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ABSTRAK 
Analisis Prediksi Kebangkrutan Perusahaan dengan Menggunakan 
Model Altman Z-Score pada Perusahaan Manufaktur                                   
yang Terdaftar di BEI 
Nuralya Usman 
Abd. Rahman Laba 
Kasman Damang 
 
Peneltian ini bertujuan untuk mengetahui prediksi kebangkrutan 
perusahaan dengan menggunakan model Altman Z-Score. Altman menggunakan 
lima rasio keuangan yang kemudian dikenal dengan Z-Score dengan rumus 1.2 
X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6X4 + 1.0 X5 dengan kriteria penilaian Z-Score > 2.99 
berarti perusahaan diprediksi sehat, 1.81 < Z-Score < 2.99 perusahaan berada 
pada gray area (rawan bangkrut) dan Z-Score < 1.81 berarti perusahaan 
diprediksi bangkrut. 
Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan menggunakan 11 
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan periode 
pengamatan tahun 2009 hingga 2013. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada 
tahun 2013 sebanyak 54.5 % perusahaan diprediksi sehat, 9.1 % diprediksi di 
gray area dan 36.4 % diprediksi bangkrut. PT Malindo Feedmill Tbk, PT Gudang 
Garam Tbk, PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, PT Multi Bintang Indonesia 
Tbk, dan PT Delta Djakarta Tbk adalah lima perusahaan yang selama periode 
pengamatan diprediksi sehat. 
 
Kata Kunci : Kebangkrutan, Altman Z-Score 
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ABSTRACT 
 
Analysis of Corporate Bankruptcy Prediction using Altman Z-Score’s 
Model on Manufacturing Companies listed in IDX 
 
Nuralya Usman 
Abd. Rahman Laba 
Kasman Damang 
 
The aims of this research is to determine the corporate bankruptcy 
prediction by using Altman Z-Score Model. Altman uses five financial ratios, fifth 
ratios are then known as Z-Score with formula 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6X4 + 
1.0 X5 with criteria Z-Score < 1.81 means the company  predicted bankrupt,   
1.81 < Z-Score < 2.99 means the company predicted on gray area, and              
Z-Score > 2.99 means the company predicted healthy. 
This research is a descriptive study used 11 samples manufacturing 
companies listed in Indonesian Stock Exchange with observation period from 
2009 until 2013. The results showed that in 2013, 54.5 % companies predict 
healthy, 9.1 % predict in gray area, and 36.4 % predicted bankrupt. PT Malindo 
Feedmill Tbk, PT Gudang Garam Tbk, PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, PT 
Multi Bintang Indonesia Tbk, dan PT Delta Djakarta Tbk are five companies 
which predicted healthy during the observation period. 
 
Keyword : bankruptcy, Altman Z-Score Model 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1 Latar Belakang  
Perusahaan merupakan suatu badan yang didirikan oleh perorangan atau 
lembaga yang salah satu tujuannya adalah untuk memaksimalkan keuntungan. 
Dengan berkembangnya teknologi dan ekonomi Indonesia dewasa ini, maka 
banyak perusahaan yang bersaing dengan ketat untuk dapat mempertahankan 
kelangsungan usahanya.  
Perusahaan manufaktur merupakan penopang utama perkembangan 
industri di sebuah negara. Perkembangan industri manufaktur di sebuah negara 
juga dapat digunakan untuk melihat perkembangan industri secara nasional di 
negara itu. Industri manufaktur adalah subsektor industri paling dominan yang 
memberi kontribusi besar terhadap pertumbuhan sektor industri di Indonesia. 
Kontribusi terbesar Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia sejak tahun 1980-an 
berasal dari industri manufaktur.  
Krisis ekonomi yang melanda Indonesia sejak akhir tahun 1997 yaitu 
merosotnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat telah berdampak 
luas pada kehidupan politik dan ekonomi, perusahaan-perusahaan publik di  
Indonesia menjadi semakin lemah dan terpuruk. Kondisi krisis ini juga 
berdampak pada sektor manufaktur. Reputasi sektor manufaktur  Indonesia 
meredup sejak krisis tersebut karena penurunan kinerja dibandingkan sektor 
manufaktur di kawasan regional maupun antara sektor-sektor perekonomian 
lainnya. Selain itu sebuah hasil riset yang dilakukan pada tahun 2006 oleh 
sebuah lembaga internasional terhadap prospek industri manufaktur di berbagai 
 
 
2 
negara, posisi industri manufaktur Indonesia berada di posisi terbawah bersama 
beberapa negara Asia, seperti Vietnam. 
Krisis keuangan global baru-baru ini merupakan salah satu rintangan 
baru dalam perjalanan yang panjang menuju pemulihan sektor manufaktur 
Indonesia. Terlihat bahwa penurunan presentase PDB dari sektor manufaktur 
non migas juga terjadi setelah krisis keuangan global di tahun 2008. 
 
 
Gambar 1.1 Tingkat Pertumbuhan PDB Riil 
Sumber:Bank Dunia (2012) 
 
Setelah ancaman krisis global berlalu, sektor manufaktur Indonesia 
pelan-pelan sudah mulai menunjukkan grafik perkembangan yang cukup baik.  
Tahun 2011 ditandai dengan tahun bangkitnya sektor manufaktur. Bangkitnya 
sektor manufaktur di Indonesia dipicu oleh dua faktor yaitu tingginya permintaan 
konsumsi domestik dan cepatnya pertumbuhan investasi.  Bangkitnya sektor 
manufaktur juga dapat dilihat dari besarnya kontribusinya terhadap PDB. Pada 
tahun 2011 dan 2012, kontribusi sektor manufaktur terhadap PDB tercatat 
sebesar 20.92 % dan 20.8 % (www.kemenperin.go.id). Kendati sektor 
manufaktur telah memperlihatkan grafik perkembangan yang cukup baik, 
beberapa hambatan masih membayangi perkembangan industri manufaktur ke 
depannya. Sektor manufaktur  menghadapi  beberapa hambatan usaha yang 
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memberikan dampak yang terukur terhadap kinerja perusahaan sehingga 
membatasi daya saing sektor tersebut. Misalnya, akses ke pembiayaan, tenaga 
listrik dan pengaturan pemerintah yang berlebihan mempunyai pengaruh yang 
cukup besar terhadap produktivitas rata-rata perusahaan manufaktur di 
Indonesia. Hambatan juga berasal dari kalangan buruh, kenaikan upah minimum 
yang cukup besar serta berbagai tuntutan hak-hak pekerja membuat komponen 
biaya produksi semakin membengkak pula. 
Selain menghadapi beberapa hambatan, persaingan di industri 
manufaktur juga semakin ketat. Ketatnya persaingan di industri manufaktur dapat 
dilihat dari jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dari periode ke periodenya semakin bertambah. Berdasarkan data dari 
Bursa Efek Indonesia sampai 31 Desember 2013, tercatat ada  141 perusahaan 
yang bergerak di bidang manufaktur. Berikut adalah data jumlah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-2013. 
Tabel 1.1 
Perkembangan Jumlah Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 
Periode Tahun 2009-2013 
NO SEKTOR 
JUMLAH PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 
 
Sektor Industri Dasar dan 
Kimia 
 
59 59 63 59 61 
2 Sektor Aneka Industri 45 42 41 42 42 
3 
 
Sektor Industri Barang 
Konsumsi 
35 34 35 37 38 
Jumlah 139 135     139 138  141 
Sumber: www.idx.co.id 
Persaingan industri manufaktur yang makin ketat  menuntut perusahaan 
untuk selalu memperkuat fundamental manajemen sehingga mampu bersaing 
 
 
4 
 
dengan perusahaan lain. Ketidakmampuan perusahaan untuk mengantisipasi 
perkembangan ekonomi global maka akan mengakibatkan berkurangnya atau 
menurunnya kegiatan usaha perusahaan yang pada akhirnya akan 
mengakibatkan kebangkrutan atau kepailitan pada perusahaan tersebut. 
Kebangkrutan atau kepailitan biasanya diartikan sebagai kegagalan 
perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba 
sesuai dengan tujuan utamanya yaitu memaksimalkan laba. Penyebab 
kebangkrutan pada dasarnya dapat disebabkan oleh faktor internal perusahaan 
maupun faktor eksternal baik yang bersifat khusus yang berkaitan langsung 
dengan perusahaan maupun yang bersifat umum (Munawir, 2008:289). 
Perusahaan akan mengalami kebangkrutan jika faktor penyebabnya tidak segera 
diatasi.  
Kebangkrutan merupakan masalah esensial yang harus diwaspadai oleh 
perusahaan, karena jika perusahaan sudah terkena kesulitan keuangan (financial 
distress), maka perusahaan tersebut benar-benar mengalami kegagalan usaha. 
Untuk itu perusahaan harus sedini mungkin melakukan berbagai analisis 
terutama analisis yang  menyangkut kebangkrutan perusahaan. Dengan 
melakukan analisis maka sangat bermanfaat bagi perusahaan untuk melakukan 
antisipasi yang dapat menghindari atau mengurangi resiko kebangkrutan 
tersebut. 
Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal 
kebangkrutan (tanda-tanda bangkrut). Semakin awal tanda-tanda kebangkrutan 
tersebut diketahui, semakin baik bagi pihak manajemen karena pihak 
manajemen bisa melakukan perbaikan agar kebangkrutan tersebut tidak terjadi 
dan perusahaan dapat mengantisipasi atau membuat strategi untuk menghadapi 
jika kebangkrutan benar-benar menimpa perusahaan.  
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Kesulitan keuangan dan tanda-tanda awal kebangkrutan dapat diketahui 
melalui analisis terhadap data yang terdapat dalam laporan keuangan. Analisa 
laporan keuangan merupakan alat yang penting untuk mengetahui posisi 
keuangan perusahaan serta hasil-hasil yang dicapai sehubungan dengan 
pemilihan strategi perusahaan yang telah dilaksanakan. Model yang sering 
digunakan dalam melakukan analisis tersebut adalah model analisis rasio. 
Analisis rasio merupakan analisis yang sering digunakan dalam menilai kinerja 
keuangan perusahaan. Salah satu sumber utamanya adalah dengan melihat 
laporan keuangan perusahaan yaitu neraca dan laporan laba rugi. Untuk 
mengatasi kekurangan dari analisis rasio dapat digunakan alat analisis yang 
menghubungkan beberapa rasio sekaligus untuk menilai kondisi keuangan 
perusahaan. Analisis ini dikenal dengan analisis Z- Score. 
Z-Score pertama kali diperkenalkan oleh Edward Altman yang 
dikembangkan untuk menentukan kecenderungan kebangkrutan perusahaan dan 
dapat juga digunakan sebagai ukuran dari keseluruhan kinerja keuangan. Dalam 
penelitian tersebut, Altman menemukan lima rasio yang dapat dikombinasikan 
dalam suatu rumus matematis yang akurat dalam memprediksi kebangkrutan 
perusahaan. Hal yang menarik tentang Z-Score adalah keandalannya sebagai 
alat analisis tanpa memperhatikan bagaimana ukuran perusahaan.  
Prediksi kebangkrutan berfungsi untuk memberikan panduan bagi pihak 
yang berkepentingan tentang kinerja keuangan perusahaan apakah akan 
mengalami kesulitan keuangan atau tidak dimasa yang akan datang. Bagi 
pemilik perusahaan dapat digunakan untuk memutuskan apakah ia akan tetap 
mempertahankan kepemilikannya di perusahaan tersebut atau menjualnya dan 
kemudian menanamkan modalnya di tempat lain. Sedangkan bagi pihak yang 
berada di luar perusahaan, khususnya para investor untuk menilai kondisi 
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keuangan dan hasil operasi perusahaan saat ini dan di masa lalu serta sebagai 
pedoman mengenai kinerja perusahaan apakah akan berpotensi bangkrut atau 
tidak. 
Potensi kebangkrutan diprediksi dengan melakukan perhitungan Z-Score 
yaitu skor yang menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan, 
tetapi kebangkrutan tersebut belum pasti terjadi, karena perusahaan masih 
beroperasi sehingga pimpinan perusahaan masih dapat melakukan kebijakan 
untuk memperbaiki posisi keuangan perushaan.   
Berdasarkan latar belakang  yang telah dikemukakan sebelumnya,  maka 
penulis mencoba melakukan penelitian menggunakan model Altman Z-Score 
untuk mengetahui bagaimana kondisi perusahaan manufaktur apakah 
perusahaan dalam keadaan sehat atau dalam keadaan tidak sehat dalam artian 
bangkrut. Adapun judul penelitian yang diajukan, yaitu “Analisis Prediksi 
Kebangkrutan Perusahaan dengan Menggunakan Model Altman Z-Score 
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah “Bagaimana prediksi kebangkrutan dengan model 
Altman Z-Score pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2009-2013?” 
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1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui prediksi kebangkrutan 
dengan model Altman Z-Score pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2013. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Dengan tercapainya tujuan tersebut, diharapkan dapat diperoleh  
kegunaan penelitian sebagai berikut:  
1. Bagi pihak perusahaan   
Penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk mengetahui kinerja keuangan 
perusahaan dan jika terdapat tanda-tanda kesulitan keuangan yang 
mengarah pada kebangkrutan, pihak manajemen dapat mengambil 
langkah-langkah untuk menyelamatkan perusahaan.  
2. Bagi pihak investor  
Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai tambahan pertimbangan 
dalam melakukan keputusan investasi sehingga mereka dapat 
memaksimumkan profit. 
3. Bagi penulis  
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan dan pengetahuan 
penulis tentang tingkat penilaian kesulitan keuangan perusahaan.  
4. Bagi pihak lain 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi dalam 
penelitian lebih lanjut. 
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1.5 Sistematika Penulisan 
Dalam skripsi ini penulis menyusun  enam  bab uraian, dimana dalam 
tiap-tiap bab dilengkapi dengan sub-sub bab masing-masing yaitu sebagai 
berikut:  
BAB I  Pendahuluan   
Dalam bab ini penulis menjelaskan tentang latar belakang masalah, 
perumusan masalah, tujuan, kegunaan, dan sistematika penulisan.  
BAB II  Landasan Teori  
Dalam bab ini penulis menjelaskan teori yang digunakan dalam  menganalisis 
prediksi kebangkrutan. Selain itu dalam bab ini diuraikan pula hasil-hasil 
penelitian terdahulu, kerangka pikir dan hipotesis .  
BAB III  Metode Penelitian  
Dalam bab ini penulis menguraikan tentang desain penelitian, jenis dan 
sumber data, metode pengumpulan data, populasi dan sampel, metode 
analisis, serta definisi opersional variabel.  
BAB IV Gambaran Umum Perusahaan 
 Dalam bab ini penulis menguraikan tentang profil singkat perusahaan 
manufaktur yang menjadi objek dalam penelitian ini. 
BAB V Analisa Data dan Pembahasan  
Dalam bab ini penulis menguraikan proses perhitungan setiap variabel dan 
hasil dari analisa.  
BAB VI Penutup  
Penulis menguraikan kesimpulan, saran dan juga keterbatasan penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Laporan Keuangan 
2.1.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 
Dilihat dari segi prosesnya, laporan keuangan merupakan hasil akhir dari 
proses akuntansi yang dilaksanakan oleh suatu perusahaan. Dengan adanya 
laporan yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, dan laporan perubahan 
ekuitas, maka akan diketahui atau diperoleh gambaran posisi keuangan suatu 
perusahaan serta hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaan tersebut.  
Menurut Hidayat (2010) menyatakan bahwa untuk skala mikro 
(perusahaan), dasar pijakan yang biasa dipakai untuk melihat “isi perut” 
perusahaan adalah laporan keuangan perusahaan (financial statement). Laporan 
keuangan adalah suatu ringkasan mengenai kondisi keuangan suatu perusahaan 
yang disusun untuk menyediakan informasi yang dapat dipercaya bagi pihak-
pihak yang berkepentingan. 
Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan 
kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu akan menjadi suatu informasi 
yang menggambarkan tentang kinerja suatu perusahaan. (Fahmi, 2012:22) 
Menurut Harahap (2002:7), laporan keuangan adalah: 
“Laporan keuangan adalah merupakan produk atau hasil akhir dari suatu proses 
akuntansi. Laporan keuangan inilah yang menjadi bahan informasi bagi para 
pemakainya sebagai salah satu bahan dalam proses pengambilan keputusan. 
Di samping sebagai informasi, laporan keuangan juga sebagai 
pertanggungjawaban atau accountability, dan juga dapat menggambarkan 
indikator kesuksesan  suatu perusahaan mencapai tujuannya.” 
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Laporan keuangan merupakan bagian penting dari informasi keuangan 
bagi pimpinan perusahaan, investor, kreditur, pemerintah dan pihak-pihak lain 
yang berkepentingan. Laporan keuangan akan menyajikan laporan keuangan 
atas dasar neraca, laporan laba rugi, laporan laba ditahan dan laporan arus kas. 
Berdasarkan uraian diatas, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa laporan 
keuangan adalah suatu laporan yang menggambarkan posisi keuangan 
perusahaan pada suatu periode tertentu sesuai dengan prinsip-prinsip akuntansi 
yang dilaksanakan secara konsisten.  
Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu sumber informasi 
yang penting disamping informasi yang lain. Ada tiga macam laporan keuangan 
pokok yang dihasilkan oleh suatu perusahaan (Munawir, 2008), yaitu: 
1. Neraca 
Neraca adalah laporan keuangan yang disusun secara sistematis untuk 
menyajikan posisi keuangan perusahaan pada suatu saat atau tanggal 
tertentu. Neraca disebut juga laporan posisi keuangan. Ada tiga elemen 
pokok dalam neraca yaitu aktiva yang menggambarkan keputusan 
penggunaan dana atau keputusan investasi masa lalu, sedang hutang dan 
modal (passiva) menunjukkan asal sumber dana untuk kepentingan 
pendanaan di masa lalu tersebut. Pos-pos dalam neraca disusun mulai dari 
yang paling likuid, mudah dicairkan menjadi uang tunai, sampai yang paling 
tidak likuid. 
2. Laporan laba rugi  
Laporan laba rugi merupakan ikhtisar yang disusun secara sistematis tentang 
penghasilan, biaya rugi laba yang diperoleh oleh perusahaan selama periode 
tertentu. Prinsip-prinsip yang umum diterapkan dalam laporan laba rugi 
adalah: 
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a. Bagian pertama menunjukkan penghasilan yang diperoleh dari usaha 
pokok penjualan (penjualan barang dagangan atau memberikan service) 
diikuti dengan harga pokok dari barang atau services yang dijual 
sehingga diperoleh laba kotor.  
b. Bagian kedua menunjukkan biaya-biaya operasional yang terdiri dari 
biaya penjualan dan biaya umum atau administrasi. 
c. Bagian ketiga menunjukkan hasil-hasil yang diperoleh dari luar organisasi 
pokok perusahaan yang  diikuti dengan biaya-biaya yang terjadi diluar 
usaha pokok perusahaan (non operating atau financial income dan 
expenses). 
d. Bagian keempat menunjukkan laba rugi yang insidentil diperoleh laba 
bersih sebelum pajak pendapatan. Laporan keuangan ini memperlihatkan 
laporan hasil kegiatan atau operasional perusahaan selama satu priode 
tertentu. Ikhtisar perubahan posisi keuangan memperlihatkan keefektifan 
manajemen dalam menyerap dana dan menyalurkannya. Jenis dana 
yang diserap dan dan jenis penyaluran dana juga mencerminkan 
profesionalisme dari manajemen yang ada. 
3. Laporan Arus Kas  
Laporan arus kas berguna untuk meringkas kegiatan yang dilakukan oleh 
perusahaan, termasuk jumlah dana yang dihasilkan dari kegiatan usaha 
perusahaan dalam tahun buku yang bersangkutan, dan melengkapi 
penjelasan tentang perubahan-perubahan dalam posisi keuangan selama 
tahun buku yang bersangkutan. Laporan aliran kas menggambarkan aliran 
kas yang masuk dan yang keluar pada suatu periode tertentu yang 
merupakan hasil atau efek dari kegiatan perusahaan yaitu operasi, investasi, 
dan pendanaan. 
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Laporan aliran kas mempunyai peran penting dalam memberikan 
informasi mengenai berapa besar dan kemana saja dana digunakan serta 
darimana sumber dana itu diambil. Informasi yang diperoleh dari laporan ini 
dapat menunjukkan apakah perusahaan sedang maju atau akan mengalami 
kesulitan keuangan. 
 
2.1.1.2 Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan utama dari laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi 
yang relevan pada pihak-pihak di luar perusahaan. Prinsip Akuntansi Indonesia 
(1984) menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah sebagai berikut: 
1. Untuk memberikan informasi keuangan yang dapat dipercaya mengenai 
aktiva dan kewajiban serta modal suatu perusahaan. 
2. Untuk memberikan informasi yang dapat dipercaya mengenai perubahan 
dalam aktiva netto (aktiva dikurangi kewajiban) suatu perusahaan yang 
timbul dari kegiatan usaha dalam rangka memperoleh laba. 
3. Untuk memberikan informasi keuangan yang membantu para pemakai 
laporan di dalam menaksir potensi prusahaan dalam menghasilkan laba. 
4. Untuk memberikan informasi penting lainnya mengenai perubahan dalam 
aktiva dan kewajiban suatu perusahaan, seperti informasi mengenai 
aktivitas pembiayaan dan investasi. 
5. Untuk mengungkapkan sejauh mungkin informasi lain yang berhubungan 
dengan laporan keuangan yang relevan untuk kebutuhan pemakai 
laporan, seperti informasi mengenai kebijakan akuntansi yang dianut 
perusahaan. 
Sedangkan menurut Standar Akutansi Keuangan (Ikatan Akuntan 
Indonesia, 1994) menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah 
 
 
13 
 
menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta 
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah 
besar pemakai dalam pengambilan keputusan. 
2.1.1.3 Pemakai Laporan Keuangan 
Menurut Ikatan Akuntasi Indonesia (2009) dalam Restmen Rompon 
(2012:8), pengguna laporan keuangan meliputi:  
1. Investor, membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah 
harus membeli, menanam, atau menjual investasi tersebut. Pemegang 
saham juga tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk 
menilai kemampuan perusahaan untuk membayar deviden.  
2. Karyawan, menggunakan laporan keuangan untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam memberikan balas jasa, imbalan pasca kerja, dan 
kesempatan kerja. 
3. Pemberi pinjaman, menggunakan informasi keuangan untuk memutuskan  
apakah pinjaman serta bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo. 
4. Pemasok dan kreditor usaha lainnya, mereka tertarik dengan informasi 
yang memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang 
terutang akan dibayar pada saat jatuh tempo.  
5. Pelanggan, berkepentingan dengan informasi mengenai kelangsungan 
hidup perusahaan, terutama kalau mereka terikat dengan perjanjian jangka 
panjang dengan, atau bergantung pada perusahaan.  
6. Pemerintah, membutuhkan informasi untuk mengatur aktivitas perusahaan, 
menetapkan kebijakan pajak, sebagai dasar untuk menyusun statistik 
pendapatan nasional dan statistik lainnya.  
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7.  Masyarakat, laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan 
menyediakan informasi kecenderungan (trend) dan perkembangan terakhir 
kemakmuran perusahaan serta rangkaian aktivitasnya. 
 
2.1.1.4 Keterbatasan Laporan Keuangan 
Menurut PAI sifat dan keterbatasan laporan keuangan adalah: 
a. Laporan keuangan bersifat historis, yaitu merupakan laporan atas 
kejadian yang telah lewat. Karenanya, laporan keuangan tidak dapat 
dianggap sebagai satu-satunya sumber informasi dalam proses 
pengambilan keputusan ekonomi. 
b. Laporan keuangan bersifat umum, dan bukan dimaksudkan untuk 
memenuhi kebutuhan pihak tertentu.  
c. Proses penyusunan laporan keuangan tidak luput dari penggunaan 
taksiran dan berbagai pertimbangan. 
d. Akuntansi hanya melaporkan informasi yang materiil. 
e. Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi ketidakpastian. 
f. Laporan keuangan lebih menekankan pada makna ekonomis suatu 
peristiwa/transaksi daripada bentuk hukumnya (formalitas). 
g. Laporan keuangan disusun dengan menggunakan istilah-istilah teknis, 
dan pemakai laporan keuangan diasumsikan memahami bahasa teknis 
akuntansi dan sifat dari informasi yang dilaporkan. 
h. Adanya berbagai alternatif metode akuntansi yang dapat digunakan 
menimbulkan variasi dalam pengukuran sumber-sumber ekonomis dan 
tingkat kesuksesan antar perusahaan. 
i. Informasi yang bersifat kualitatif dan fakta yang tidak dapat 
dikuantifikasikan umumnya diabaikan.  
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2.1.2 Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan adalah metode dan teknik analisis atas 
laporan keuangan yang berfungsi untuk mengkonversikan data yang berasal dari  
laporan keuangan sebagai bahan mentahnya menjadi informasi yang lebih  
berguna, lebih mendalam, dan lebih tajam dengan teknik tertentu. Tujuan pokok 
analisis keuangan adalah analisis kinerja di masa yang akan datang.  
Terdapat tiga teknik analisis laporan keuangan yang lazim digunakan 
yaitu: 
1) Analisis horizontal adalah analisis dengan cara membandingkan neraca dan 
laporan laba rugi beberapa tahun terakhir secara berurutan. Maksudnya 
untuk memperoleh gambaran mengenai perubahan-perubahan yang terjadi 
baik dalam neraca maupun laporan laba rugi, sehingga dapat diperoleh 
gambaran selama beberapa tahun terakhir apakah telah terjadi kenaikan atau 
penurunan (Sawir, 2005;46).  
2) Analisis vertikal adalah analisis yang dilakukan dengan jalan menghitung 
proporsi pos-pos dalam neraca dengan suatu jumlah tertentu dari neraca 
atau proporsi dari unsur-unsur tertentu dari laporan laba rugi dengan jumlah 
tertentu dari laporan laba rugi (Sawir, 2005;46). 
3) Analisis rasio menunjukkan hubungan di antara pos-pos terpilih dari data 
laporan keuangan. Rasio merupakan pedoman yang berfaedah dalam 
mengevaluasi posisi dan operasi keuangan perusahaan dan mengadakan 
perbandingan dengan hasil hasil dari tahun-tahun sebelumnya atau 
perusahaan-perusahaan lain (Simamora, 2000;522). 
Secara umum analisis rasio keuangan dibagi dalam empat kategori yaitu: 
1. Rasio likuiditas (liquidity ratio), yaitu rasio yang menunjukkan hubungan 
antara kas perusahaan dan asset lancar lainnya dengan utang lancar. Rasio 
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ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar 
semua kewajiban financial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan 
menggunakan aktiva lancar yang tersedia. Likuiditas tidak hanya berkenaan 
dengan keadaan keseluruhan keuangan perusahaan, tetapi juga berkaitan 
dengan kemampuannya untuk mengubah aktiva lancar tertentu menjadi uang 
kas (Syamsuddin, 2011:41). 
2. Rasio aktivitas atau manajemen aktiva yaitu rasio yang mengukur efektivitas 
perusahaan dalam mengelola aktivanya, yaitu mengukur kemampuan 
aktivanya dalam menghasilkan penjualan. Rasio aktivitas ini menunjukkan 
seberapa cepat aktiva lancar dapat dikonversikan ke dalam kas. 
3. Rasio leverage finansial (financial leverage ratio), yaitu rasio yang  mengukur 
seberapa banyak perusahaan menggunakan dana dari utang (pinjaman).  
4. Rasio keuntungan (profitbility ratio), yaitu rasio yang menunjukkan  
kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari penggunaan 
modalnya.    
Analisis rasio sangat bermanfaat bagi manajemen untuk perencanaan 
dan pengevaluasian prestasi atau kinerja (performance) perusahaannya bila 
dibandingkan dengan rata-rata industri, sedangkan bagi para kreditor dapat 
digunakan untuk memperkirakan potensi risiko yang akan dihadapi dikaitkan 
dengan adanya jaminan kelangsungan pembayaran bunga dan pengembalian 
pokok pinjamannya.  
 
2.1.3 Kesulitan Keuangan 
Istilah kesulitan keuangan (financial distress) digunakan untuk 
mencerminkan adanya permasalahan dengan likuiditas yang tidak dapat dijawab 
atau diatasi tanpa melakukan perubahan skala operasi atau restrukturisasi 
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perusahaan. Pengelolaan kesulitan keuangan jangka pendek (tidak mampu 
membayar kewajiban keuangan pada saat jatuh temponya) yang tidak tepat akan 
menimbulkan permasalahan yang lebih besar yaitu menjadi tidak solvable 
(jumlah hutang lebih besar daripada jumlah aktivanya) dan akhirnya mengalami 
kebangkrutan. Penelitian empiris (Foster 1986) mengindikasikan bahwa 
perusahaan yang dalam kesulitan keuangan (masalah likuiditas) tetapi berhasil 
mengatasinya maka perusahaan tersebut tidak bangkrut. Namun ada 
perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan tetapi karena menghadapi 
kesulitan yang bersifat non keuangan (misalnya ingin mengatasi tekanan buruh) 
akhirnya perusahaan tersebut memutuskan untuk menyatakan bangkrut. 
Dalam kaitannya dengan kesehatan keuangan dan potensi kebangkrutan 
perusahaan dapat dikelompokkan menjadi empat kategori (Munawir, 2008:291-
292): 
1. Perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan dimana posisi 
keuangan jangka pendek maupun jangka panjang sehat sehingga tidak 
mengalami kebangkrutan. 
2. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan (jangka pendek) dan 
manajemennya berhasil mengatasi dengan baik sehingga tidak jatuh pailit 
(bangkrut). 
3. Perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan tetapi 
menghadapi kesulitan yang bersifat non keuangan sehingga diambil 
keputusan menyatakan pailit. 
4. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan manajemen tidak 
berhasil mengatasinya sehingga akhirnya jatuh pailit. 
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2.1.4 Prediksi Kebangkrutan Perusahaan 
2.1.4.1 Pengertian Kebangkrutan 
Menurut Undang-Undang RI No. 4 Tahun 1998, kebangkrutan adalah 
keadaan dimana suatu institusi dinyatakan pailit oleh keputusan pengadilan bila 
debitur memiliki dua atau lebih kreditur dan tidak membayar sedikitnya satu 
utang yang telah jatuh tempo dan dapat ditagih. 
Kebangkrutan biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam 
menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. Kebangkrutan juga 
sering disebut likuidasi perusahaan atau penutupan perusahaan atau 
insolvabilitas. Kebangkrutan sebagai suatu kegagalan didefinisikan dalam 
beberapa arti menurut Martin (1995) dalam Mokhamad Iqbal (2012): 
1. Kegagalan ekonomi (economic failure) 
Kegagalan dalam arti ekonomi biasanya berarti bahwa perusahaan 
kehilangan uang atau pendapatan perusahaan tidak menutup biayanya 
sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai 
sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan 
terjadi bila arus kas sebenarnya dari perusahaan tersebut jatuh di bawah 
arus kas yang diharapkan. Bahkan kegagalan dapat juga berarti bahwa 
pendapatan atas biaya historis dari investasinya lebih kecil daripada 
biaya modal perusahaan. 
2. Kegagalan keuangan (financial failure) 
Kegagalan keuangan bisa diartikan sebagai insolvensi yang 
membedakan antara dasar arus kas dan dasar saham. Insolvensi atas 
dasar arus kas ada dua bentuk : 
a. Insolvensi teknis (technical insolvency) 
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Perusahaan dapat dianggap gagal jika perusahaan, tidak dapat 
memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo. Walaupun total aktiva 
melebihi total utang atau terjadi bila suatu perusahaan gagal 
memenuhi salah satu atau lebih kondisi dalam ketentuan hutangnya 
seperti rasio aktiva lancar terhadap utang lancar yang telah ditetapkan 
atau rasio kekayaan bersih terhadap total aktiva yang disyaratkan. 
Insolvensi teknis juga terjadi bila arus kas tidak cukup untuk 
memenuhi pembayaran bunga pembayaran kembali pokok pada 
tanggal tertentu. 
b. Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan 
Dalam pengertian ini kebangkrutan didefinisikan dalam ukuran 
sebagai kekayaan bersih negatif dalam neraca konvensional atau nilai 
sekarang dari arus kas yang diharapkan lebih kecil dari kewajiban. 
Likuidasi merupakan suatu proses yang berakhir pada pembubaran 
perusahaan sebagai suatu perusahaan. Likuidasi lebih menekankan 
pada aspek status yuridis perusahaan sebagai suatu badan hukum 
dengan segala hak-hak dan kewajiban. Likuidasi atau pembubaran 
perusahaan senantiasa berakibat penutupan usaha akan tetapi 
likuidasi tidak selalu berarti perusahaan bangkrut. 
 
2.1.4.2 Tahap-tahap dan Indikator Terjadinya Kebangkrutan 
Kebangkrutan menimpa perusahaan tidak terjadi secara tiba-tiba tanpa 
dapat diramalkan sebelumnya. Kebangkrutan merupakan klimaks dari serentetan 
tahap atau proses situasi kesulitan keuangan yang dihadapi perusahaan. 
Kesulitan keuangan yang menuju ke arah kebangkrutan dapat dianalisa 
dan diidentifikasi melalui tahap-tahap yang tercakup dalam proses perjalanan 
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yang berakhir pada keadaan kebangkrutan tersebut. Tahap-tahap itu dapat terdiri 
atas ( Azis, 2010 :19-21 ): 
1. Tahap permulaan 
Tahap permulaan biasanya ditandai oleh adanya satu atau dua 
lebih keadaan operasi dan keuangan perusahaan yang tidak 
menggembirakan yang kemungkinan tidak disadari baik oleh pihak 
kreditur, pihak ekstern bahkan oleh manajemen sendiri.  
Pada tahap permulaan ini kadang ditandai oleh kerugian yang 
berakibat rentabilitas perusahaan jauh lebih rendah dari rata-rata 
perusahaan dalam industri dimana perusahaan berada. Tetapi kadang-
kadang tanda-tanda kerugian dalam operasinya belum tampak pada 
tahap permulaan dan baru muncul kemudian bersamaan dengan tahap 
dimana perusahaan mulai mengalami kesulitan likuiditas. 
2. Tahap dimana perusahaan mengalami kekurangan kas dan alat-alat 
likuid lainnya 
Pada tahap ini biasanya diawali oleh ketidakmampuan 
perusahaan untuk membayar hutang-hutang jangka pendeknya dan biaya 
operasinya. Kesulitan likuiditas yang dialami perusahaan mungkin tidak 
segera disadari oleh pihak-pihak luar perusahaan, karena perusahaan 
masih menunjukkan posisi solvabilitas dan rentabilitas yang cukup. 
Masalah pokok yang dihadapi oleh perusahaan dalam tahap ini adalah 
kekurangan  alat-alat likuid dan kebutuhan modal untuk diinvestasikan 
dalam piutang dan persediaan. 
3. Tahap dimana perusahaan tidak solvable dalam kegiatan komersial dan 
financial 
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Situasi kesulitan likuiditas yang tidak segera diatasi atau 
berlangsung berlarut-larut pada akhirnya akan mengancam solvabilitas 
atau kebangkrutan bagi perusahaan. Dalam tahap ini, ditandai oleh 
keadaan dimana perusahaan tidak mampu lagi mendapatkan dana dari 
sumber-sumber regular untuk membayar hutang-hutangnya yang jatuh 
tempo dan sudah menunggak. 
Manajemen harus berusaha membuat perhitungan-perhitungan 
yang lebih matang dan memanfaatkan jasa-jasa konsultan, mengadakan 
negoisiasi dengan para kreditur atau menggunakan cara-cara baru untuk 
menciptakan sumber dana. Namun demikian perusahaan masih dapat 
diharapkan untuk dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya 
bahkan untuk bangkit kembali apabila berhasil mendapat dukungan 
financial yang baru. 
4. Tahap bangkrut secara total ( total insolvency) 
Apabila usaha-usaha untuk mendapatkan sumber dana dan 
dukungan financial yang baru itu gagal, maka perusahaan terpaksa 
(harus) menutup usahanya. Dalam keadaaan demikian berarti total 
insolvency dalam arti sebenarnya telah menimpa perusahaan. Gejala 
yang paling menonjol dalam tahap ini adalah jumlah hutang yang lebih 
besar dari nilai aktiva perusahaan. Keadaan total insolvency ini menjadi 
semakin lengkap dan sah setelah pernyataan secara resmi dan 
perusahaan dibubarkan. 
 
2.1.4.3 Faktor-faktor Penyebab Kebangkrutan 
Penyebab kebangkrutan pada dasarnya dapat disebabkan oleh faktor 
internal perusahaan maupun faktor eksternal baik yang bersifat khusus yang 
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berkaitan langsung dengan perusahaan maupun yang bersifat umum. Faktor 
internal dapat disebabkan oleh: 
1. Adanya manajemen yang tidak baik, tidak efisien (biaya yang besar 
dengan pendapatan yang tidak memadai sehingga perusahaan 
mengalami kerugian terus-menerus). Keadaan ini membuat perusahaan 
tidak dapat membayar kewajibannya. Ketidakefisienan ini disebabkan 
oleh pemborosan biaya serta kurangnya keterampilan dan keahlian 
manajemen. 
2. Tidak seimbangnya antara jumlah modal perusahaan dengan jumlah 
utang-piutangnya. Utang yang terlalu besar akan menimbulkan biaya 
bunga yang besar pula sehingga dapat memperkecil laba, atau bahkan 
menyebabkan kerugian. Piutang yang terlalu besar juga dapat merugikan, 
karena aktiva yang menganggur terlalu banyak tidak dapat menghasilkan 
pendapatan. 
3. Sumberdaya secara keseluruhan yang tidak memadai keterampilannya, 
integritas dan loyalitas dan bahkan moralitasnya rendah sehingga banyak 
terjadi kesalahan, penyimpangan dan kecurangan-kecurangan terhadap 
keuangan perusahaan serta penyalahgunaan wewenang yang akibatnya 
akan sangat merugikan perusahaan. 
Faktor ekternal yang bersifat umum yang dapat mengakibatkan 
kebangkrutan suatu perusahaan adalah sebagai berikut: 
1. Perubahan dalam keinginan pelanggan yang tidak diantisipasi oleh 
perusahaan sehingga menyebabkan larinya pelanggan yang berakibat 
pada terjadinya penurunan pendapatan. Untuk mewaspadai hal tersebut, 
perusahaan harus selalu mengantisipasi kebutuhan pelanggan dengan 
menciptakan produk yang sesuai dengan kebutuhan pelanggan. 
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2. Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditur juga dapat berakibat fatal 
bagi kelangsungan hidup perusahaan. Dalam Undang-undang No. 4 
Tahun 1998, kreditur dapat mempailitkan perusahaan.  
3. Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan untuk selalu 
membenahi diri sehingga mampu bersaing dengan perusahaan lain 
dalam memenuhi kebutuhan pelanggan. Perusahaan harus dapat 
memperbaiki kualitas produk yang dihasilkan serta memberikan nilai 
tambah yang lebih baik bagi pelanggan. 
4. Kondisi perekonomian secara global juga harus selalu diantisipasi oleh 
perusahaan. Dengan semakin terpadunya perekonomian bersama 
negara-negara lain, perkembangan perekonomian global juga harus 
diantisipasi oleh perusahaan.  
 
2.1.4.4 Sumber-sumber Informasi Prediksi Kebangkrutan 
Ada beberapa indikator atau sumber informasi tentang kemungkinan 
kesulitan keuangan. Salah satu sumbernya adalah analisis terhadap laporan 
arus kas untuk saat kini dan periode-periode mendatang. Keuntungan 
digunakannya sumber informasi tersebut adalah tekanannya atau fokusnya yang 
langsung menunjukkan gambaran kesulitan keuangan pada periode-periode 
yang dikehendaki. 
Sumber informasi kedua tentang kesulitan keuangan suatu perusahaan 
adalah analisis terhadap corporate strategy. Dalam analisis tersebut 
mempertimbangkan potensi para pesaing perusahaan atau institusi yang 
bersangkutan yang berkaitan dengan struktur biaya secara relative, perluasan 
atau ekspansi dalam industri, kemampuan manajemen mengendalikan biaya 
serta kualitas manajemen, dan sebagainya. 
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Sumber informasi yang ketiga tentang kesulitan keuangan adalah analisis 
laporan keuangan perusahaan dengan teknik perbandingan dengan beberapa 
perusahaan. Analisis tersebut dapat difokuskan pada variabel keuangan tunggal 
(univariate analysis) atau dengan berbagai kombinasi variabel keuangan 
(multivariate analysis). 
Sumber informasi tentang kesulitan keuangan suatu perusahaan adalah 
variabel-variabel yang juga dapat diperoleh dari pihak eksternal, misalnya dari 
pasar modal atau lembaga penilai obligasi atau konsultasi investasi. Variabel-
variabel tersebut secara implicit dapat memberikan informasi tentang arus kas 
masa mendatang dan strategi perusahaan serta informasi tentang laporan 
keuangan perusahaan. 
 
2.1.4.5 Manfaat Informasi Prediksi Kebangkrutan 
Menurut Hanafi dan Halim (2000:261), informasi kebangkrutan dapat 
bermanfaat  untuk : 
1. Pemberi pinjaman 
Informasi kebangkrutan bisa bermanfaat untuk pengambilan keputusan siapa 
yang akan diberi pinjaman, dan kemudian bermanfaat untuk mengambil 
kebijakan memonitor pinjaman yang ada. 
2. Investor  
Investor saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan 
tentunya akan sangat berkepentingan melihat adanya kemungkinan bangkrut 
atau tidaknya perusahaan yang menjual surat berharga tersebut. Investor 
yang menganut strategi aktif akan mengembangkan model prediksi 
kebangkrutan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan seawal mungkin dan 
kemudian mengantisipasi kemungkinan tersebut. 
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3. Pemerintah 
Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah mempunyai tanggung 
jawab untuk mengatasi jalannya usaha tersebut. Pemerintah mempunyai 
kepentingan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan lebih awal supaya 
tindakan yang perlu bisa dilakukan lebih awal. 
4. Akuntan 
Akuntan mempunyai kepentingan terhadap informasi kelangsungan suatu 
usaha karena akuntan akan menilai kemampuan going concern suatu 
perusahaan. 
5. Manajemen 
Informasi kebangkrutan digunakan untuk melakukan langkah-langkah 
preventif sehingga biaya kebangkrutan bisa dihindari atau dapat diminimalisir. 
 
2.1.4.6 Model Prediksi Kebangkrutan Altman 
Analisis Z-Score untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan pada 
perusahaan dikembangkan oleh Edward I. Altman, seorang ahli ekonomi 
keuangan dan staf pengajar di Leonard N. Stern of Business di Universitas New 
York.  Analisis diskriminan Altman merupakan salah satu teknik statistik yang 
dapat digunakan untuk memprediksi adanya indikasi kebangkrutan perusahaan. 
Z-Score yang pertama kali dikembangkan untuk menentukan 
kecenderungan kebangkrutan dapat juga digunakan sebagai ukuran keseluruhan 
kinerja keuangan perusahaan. Altman telah mengkombinasikan beberapa rasio 
menjadi model prediksi dengan teknik statistik, yakni analisis diskriminan, yang 
digunakan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan menggunakan istilah 
yang dikenal dengan Z-Score. Z-Score adalah skor yang ditentukan dari hitungan 
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standar kali nisbah-nisbah keuangan yang akan menunjukkan tingkat potensi 
kebangkrutan perusahaan.  
Altman menemukan lima jenis rasio keuangan yang dapat 
dikombinasikan untuk melihat perbedaan antara perusahaan  yang bangkrut dan 
yang tidak bangkrut.  Z-Score Altman untuk perusahaan manufaktur yang telah 
go public ditentukan dengan rumus sebagai berikut (Munawir, 2008): 
Z- Score = 1.2 X1 + 1.4 X2  + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5  
Keterangan: 
Z = Bankrupty Index 
X1 = Working Capital to Total Assets (Modal Kerja/Total Aset) 
X2 = Retained Earning to Total Assets (Laba Ditahan/Total Aset) 
X3 = Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets (Pendapatan   
Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset) 
X4 = Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (Harga Pasar 
Saham di Bursa/Nilai Total Utang) 
X5 = Sales to Total Assets (Penjualan/Total Aset) 
 Nilai Z adalah indeks keseluruhan fungsi multiple discriminant analysis. 
Menurut Altman, terdapat angka-angka cut-off nilai Z yang dapat menjelaskan 
apakah perusahaan akan mengalami kegagalan atau tidak pada masa 
mendatang dan Altman membaginya kedalam tiga kategori yaitu : 
a. Jika nilai Z < 1.81 maka termasuk perusahaan yang diprediksi bangkrut 
(bankrupt) 
b. Jika nilai 1.81 < Z < 2.99 maka termasuk daerah rawan (gray area) 
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c. Jika nilai Z > 2.99 maka perusahaan yang diprediksi sehat atau tidak 
mengalami kebangkrutan (non bankrupty) 
Uraian mengenai masing-masing variabel yang digunakan dalam model 
Altman adalah sebagai berikut: 
1. Net Working Capital to Total Assets 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio 
ini dihitung dengan membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal kerja 
bersih diperoleh dengan cara aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. 
Modal kerja bersih yang negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah 
dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya aktiva 
lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban tersebut. Sebaliknya, perusahaan 
dengan modal kerja bersih yang bernilai positif jarang sekali menghadapi 
kesulitan dalam melunasi kewajibannya. 
 
Net Working Capital to Total Assets =   
   	       	       
     	      
 
 
2. Retained Earnings to Total Assets 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak 
dibagikan kepada para pemegang saham. Dengan kata lain, laba ditahan 
menunjukkan berapa banyak pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan 
dalam bentuk deviden kepada para pemegang saham. Laba ditahan 
menunjukkan klaim terhadap aktiva, bukan aktiva per ekuitas pemegang saham. 
Laba ditahan terjadi karena pemegang saham biasa mengizinkan perusahaan 
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untuk menginvestasikan kembali laba yang tidak didistribusikan sebagai deviden. 
Dengan demikian, laba ditahan yang dilaporkan dalam neraca bukan merupakan 
kas dan ”tidak tersedia” untuk pembayaran deviden atau yang lain. 
 
Retained Earnings to Total Assets =   
        	        
     	      
 
 
3. Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets 
Rasio ini digunakan untuk mengukur produktivitas yang sebenarnya dari 
aktiva perusahaan. Rasio tersebut mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Rasio ini merupakan kontributor 
terbesar dari model  tersebut. Beberapa indikator yang dapat kita gunakan dalam  
mendeteksi  adanya masalah pada kemampuan profitabilitas perusahaan 
diantaranya adalah piutang dagang meningkat, rugi terus-menerus dalam 
beberapa kwartal, persediaan meningkat, penjualan menurun, dan terlambatnya 
hasil penagihan piutang. 
 
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets =  
    
     	      
 
 
4. Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar 
ekuitas sendiri diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang 
beredar dengan harga pasar per lembar saham biasa. Nilai buku hutang 
diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban lancar dengan kewajiban jangka 
panjang. 
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Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities=	
      	     	  	      
    	     	  	     	           
 
5. Sales to Total Assets 
Rasio ini hendak mengukur kemampuan manajemen dalam menggunakan 
aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan penjualan. Hasil dari rasio ini 
menunjukkan efektivitas manajemen  dalam menghasilkan penjualan dengan 
menggunakan total aktivanya.  
Sales to Total Assets  =  
     
     	      
 
 
2.2 Hasil Penelitian Terdahulu 
Landasan penelitian terdahulu diambil dari skripsi yang disusun oleh 
Nurfitri Utami (2011), yang telah mengadakan penelitian dengan judul 
“Penerapan Z-Score  dalam Memprediksi Kesulitan Keuangan Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini menggunakan 
20 sampel perusahaan manufaktur. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 25 
% perusahaan yang diteliti diprediksi mengalami kesulitan keuangan karena tidak 
dapat meningkatkan kinerja keuangannya, sedangkan sisanya diprediksi tidak 
mengalami financial distress.  
Restmen Rompon (2012) melakukan penelitian yang bertujuan untuk 
mengetahui dan memprediksi potensi kebangkrutan berdasarkan analisis Z- 
Score. Penelitian ini menggunakan metode penelitian deskriptif dengan jenis 
penelitian studi kasus serta  menggunakan 7 sampel perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di BEI. Hasilnya bahwa kinerja perusahaan yang diprediksikan 
tidak akan mengalami kebangkrutan di masa yang akan datang adalah PT Aneka 
Tambang Tbk, PT Citatah Industri Marmer Tbk, PT Energi Mega Persada Tbk, 
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PT International Nickel Indonesia Tbk, PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk, 
PT Timah (Persero) Tbk, dan PT Resource Alam Indonesia, Tbk. Perusahaan-
perusahaan yang berada dalam gray area adalah PT Bumi Resources Tbk, PT 
Medco Energi International Tbk, dan PT Delta Dunia Makmur Tbk. 
Rini Rahayu Padaga (2010) telah melakukan penelitian dengan judul “ 
Analisis Diskriminan Model Altman Z-Score untuk Memprediksi Tingkat 
Kebangkrutan pada Perusahaan Cosmetics & Household yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia”. Hasil analisisnya adalah PT Mandom Indonesia Tbk, PT 
Mustika Ratu Tbk, dan PT Unilever Tbk diprediksi tidak mengalami 
kebangkrutan. Sedangkan PT Sara Lee Body Care Indonesia Tbk masuk dalam 
kategori gray area.  
Mokhammad Iqbal (2012) telah melakukan penelitian dalam skripsinya 
yang berjudul “ Analisis Prediksi Financial Distress dengan Menggunakan Model 
Altman Z-Score Modifikasi 1995 (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur Go 
Public di Indonesia tahun 2008-2010). Metode Analisis dalam penelitian ini yaitu 
dengan melakukan perhitungan menggunakan metode Altman Z-Score 
Modifikasi (1995) dan analisis diskriminan. Menurut perhitungan yang sudah 
dilakukan, bahwa terdapat 10 perusahaan mengalami distress dan 78 
perusahaan mengalami non distress.  
 BA Safitra, dkk. (2013) telah melakukan penelitian dalam jurnalnya yang 
berjudul “Analisis Metode Altman (Z-Score) sebagai Alat Evaluasi Guna 
Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan (Studi Kasus pada Industri Rokok yang 
Terdaftar di Bei Periode 2007-2011)”. Hasil penelitian yang dilakukan terhadap 
tiga perusahaan rokok menunjukkan bahwa terdapat dua perusahaan yang 
menghasilkan nilai Z-Score diatas 2.99 yang dikategorikan sehat, sedangkan 
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satu perusahaan menghasilkan nilai Z-Score di antara 1.81 – 2.99 yang 
dikategorikan rawan. 
 
2.3 Kerangka Penelitian 
Kerangka penlitian dalam penelitian ini dapat dilihat pada Gambar 2.1 di 
bawah ini. 
Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 
X1 = Working Capital to Total Assets 
X2 = Retained Earnings to Total Assets 
X3 = EBIT to Total Assets 
X4 = Market Value of Equity to Book Value    
of  Total Liabilities 
X5 = Sales to Total Assets 
Kriteria Penilaian 
1. Z-Score < 1.81 = 
diprediksi mengalami 
kebangkrutan 
2. 1.81 < Z-Score < 2.99 = 
daerah rawan (gray  
area) 
3. Z-Score > 2.99 = 
diprediksi tidak 
bangkrut 
Laporan Keuangan 
Perusahaan Manufaktur 
Analisis Laporan Keuangan 
Analisis Model Altman Z-Score 
Hasil 
Rekomendasi 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Desain Penelitian 
Dalam penelitian ini, jenis penelitian yang digunakan adalah studi kasus 
dengan metode deksriptif, yaitu dengan cara menganalisis data-data laporan 
keuangan yang kemudian ditabulasikan untuk menentukan kategori perusahaan 
manufaktur. Penelitian ini tidak menggunakan uji statistik sehingga kesimpulan 
yang dibuat berdasarkan kriteria atau standar yang ditentukan. (Arikunto, 
2010:386) 
 
3.2 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Data kuantitatif, yaitu data yang dinyatakan dalam bentuk numerik 
(angka-angka) meliputi data laporan keuangan perusahaan-perusahaan 
manufaktur. 
2. Data kualitatif, yaitu berupa data dalam bentuk bukan angka (non 
numeric) yang sifatnya menunjang data kuantitatif sebagai keterangan, 
yang diperoleh dari hasil kepustakaan, artikel, dan sebagainya. 
Adapun sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur. Data 
sekunder ini diperoleh dari website Indonesian Stock Exchange (idx) dengan 
periode pengamatan 2009-2013. 
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3.3 Metode Pengumpulan Data 
Untuk mendapatkan data (sampel) yang representatif maka sebagai 
dasar dalam penentuan sampel ini, penulis melakukan beberapa cara, antara 
lain : 
1. Penelitian pustaka (Library Research), yaitu dengan mempelajari literatur-
literatur yang berhubungan dengan judul yang diajukan serta bahan 
kuliah yang berkaitan dengan masalah yang dibahas untuk dijadikan 
sebagai landasan teori. 
2. Dokumentasi merupakan suatu metode pengumpulan data dengan cara 
menelaah dan mengkaji dokumen-dokumen yang dipublikasikan 
perusahaan. Studi dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan 
seluruh data sekunder dari website www.idx.co.id, annual report, literatur, 
ICMD dan jurnal. 
 
3.4 Populasi dan Sampel 
Populasi adalah keseluruhan objek yang menjadi pusat perhatian 
penelitian dan tempat untuk menggeneralisasi temuan penelitian sedangkan 
sampel didefinisikan sebagai bagian objek yang dapat mewakili populasi 
(Sandjaja, 2011:184). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2009-2013.  
 Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive random sampling, 
dimana populasi yang akan dijadikan sampel penelitian merupakan populasi 
yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki oleh 
peneliti dan disesuaikan dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria sampel yang 
digunakan  yaitu: 
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1. Perusahaan tersebut tercatat di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2013. 
2. Perusahaan tersebut mempunyai laporan keuangan yang telah diaudit 
pada periode pengamatan. 
3. Laporan keuangan perusahaan dinyatakan dalam mata uang Rupiah. 
4. Saham perusahaan tidak mengalami suspend (diberhentikan 
perdagangannya oleh otoritas bursa efek) pada periode pengamatan. 
 
Berdasarkan kriteria tersebut maka perusahaan manufaktur yang 
dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 
Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Sampel 
No. Nama Perusahaan Kode 
Perusahaan 
1. PT Alumindo Light Metal Industri Tbk ALMI 
2. PT Budi Starch & Sweetener BUDI 
3. PT Alam Karya Unggul Tbk AKKU 
4.  PT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW 
5. PT Kedawung Setia Indusstrial Tbk KDSI 
6. PT Malindo Feedmill Tbk MAIN 
7. PT Akasha Wira InternationalTbk ADES 
8. PT Gudang Garam Tbk GGRM 
9. PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP 
10. PT Multi Bintang IndonesiaTbk MLBI 
11. PT Delta Djakarta Tbk DLTA 
Sumber: www.idx.co.id 
3.5 Metode Analisis 
Dalam penulisan penelitian ini menggunakan metode analisis deskriptif  
kuantitatif dengan didasarkan pada model Altman Z-score yang digunakan untuk 
xbisa diketahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan-perusahaan tersebut.  
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Adapun rumusnya sebagai berikut (Munawir, 2008): 
Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5           
Dimana: 
Z = Overall Index 
X1 = Working Capital to Total Assets (Modal Kerja/Total Aset) 
X2 = Retained Earning to Total Assets (Laba Ditahan/Total Aset) 
X3 = Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets 
(Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset) 
X4 = Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities ( Harga 
Pasar Saham di Bursa/Nilai Total Utang) 
X5 = Sales to Total Assets (Penjualan/Total Aset) 
Dengan kriteria penilaian sebagai berikut: 
1. Jika perusahaan memperoleh hasil Z-score < 1.81 maka diprediksi  
perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan diprediksi mengalami 
kebangkrutan.  
2. Jika perusahaan memperoleh hasil 1.81 < Z-score < 2.99 maka diprediksi  
perusahaan berada pada gray area atau daerah rawan bila manajemen 
tidak memperbaiki kinerjanya akan berakibat fatal bagi  perusahaan. 
3. Jika perusahaan mempunyai hasil Z-score > 2.99 maka diprediksi 
perusahaan sehat atau tidak mengalami kebangkrutan. 
 
3.6 Definisi Operasional Variabel 
Variabel yang terdapat dalam penelitian ini adalah rasio-rasio yang 
terdapat pada model Altman Z-score yang dijabarkan sebagai berikut: 
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Tabel 3.2  
Definisi Operasional Variabel 
Variabel Konsep Formula Skala 
 
 
X1 
Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan modal 
kerja bersih dari keseluruhan 
aktiva yang dimilikinya. 
 
 
X1=
   	       	       
     	      
 
 
 
Rasio 
 
 
X2 
Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba 
ditahan dari 
total aktiva perusahaan. 
 
 
 
X2=
        	       
     	      
 
 
 
Rasio 
 
 
X3 
Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba dari 
aktiva perusahaan, sebelum 
pembayaran bunga dan pajak 
 
 
 
X3= 
    
     	      
 
 
 
Rasio 
 
 
 
X4 
Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban 
kewajiban dari nilai pasar 
modal sendiri (saham biasa). 
Nilai pasar ekuitas sendiri 
diperoleh dengan mengalikan 
jumlah lembar saham biasa 
yang beredar dengan harga 
pasar per lembar saham 
biasa. Nilai buku hutang 
diperoleh dengan 
menjumlahkan kewajiban 
lancar dengan 
kewajiban jangka panjang. 
 
 
 
 
X4=
      	     	  	      
    	     	  	     	           
 
 
 
 
 
Rasio 
 
 
 
X5 
Rasio ini menunjukkan 
apakah perusahaan 
menghasilkan volume bisnis 
yang cukup 
dibandingkan investasi dalam 
 
 
 
X5 =	
     
     	      
 
 
 
 
Rasio 
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total aktivanya. Rasio ini 
mencerminkan efisiensi 
manajemen dalam 
menggunakan keseluruhan 
aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan dan 
mendapatkan laba 
 
 
 
 
Z-Score 
(Z) 
Dari data laporan keuangan 
perusahaan akan dianalisis 
dengan menggunakan 
beberapa rasio keuangan 
yang dianggap dapat 
memprediksi kebangkrutan 
sebuah 
perusahaan. Beberapa rasio 
keuangan yang mendeteksi 
likuiditas, profitabilitas, dan 
aktivitas perusahaan yang 
akan menghasilkan rasio-
rasio atau angka-angka yang 
akan diproses lebih lanjut 
dengan formula Altman. 
 
 
 
 
 
Z = 1.2X1 + 1.4X2 +3.3X3 
+    0.6X4 + 1.0X5   
1. Z > 
2.99= 
Sehat 
2. Z < 
1.81= 
Bangkrut 
3. 2.99 > 
Z >1.81 = 
gray area 
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BAB IV  
Gambaran Umum Perusahaan 
 
4.1 Profil Singkat PT Alumindo Light Metal Tbk 
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk (ALMI) merupakan produsen 
aluminium lembaran terbesar di Indonesia dan Asia Tenggara. Didirikan pada 
tanggal 26 Juni 1978 dan mulai berproduksi secara komersial pada bulan Januari 
1983. Kantor pusat ALMI beralamat di Jl. Kembang Jepun, Surabaya, sedangkan 
pabrik berlokasi di Sidoarjo, Jawa Timur. Berdasarkan Anggaran Dasar 
Prusahaan, ruang lingkup kegiatan ALMI adalah menjalankan usaha industri 
aluminium sheet, aluminium foil, dan aluminium rool forming building decoration. 
Hasil produksi dipasarkan di dalam dan di luar negeri, termasuk ke Eropa, 
Amerika Serikat, Australia, Asia dan Timur Tengah. Pada awal tahun 1997, ALMI 
mencatatkan sahamnya pada Bursa Efek Indonesia (dahulu Bursa Efek Jakarta 
dan Bursa Efek Surabaya) dengan jumlah saham yang dicatatkan adalah 
sebanyak 308.000.000 lembar saham. 
 
4.2 Profil Singkat PT Budi Starch & Sweetener  
PT Budi Starch & Sweetener Tbk adalah perusahaan manufaktur yang 
bergerak di bidang bahan kimia dan produk makanan. Perusahaan didirikan 
pada tahun 1979 dengan nama PT North Aspac Chemical Industrial Company 
dan kemudian berubah menjadi PT Budi Acid Jaya pada tahun 1988. Pada tahun 
1995, perusahaan melakukan penawaran umum perdana saham-saham 
perusahaan kepada public (IPO) sehingga nama perusahaan menjadi PT Budi 
Starch & Sweetener. Perusahaan melakukan ekspansi secara 
berkesinambungan di bidang tepung tapioca dan sweetener serta dalam rangka 
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globalisasi perdagangan produk di pasar internasional, maka nama PT Budi 
Starch & Sweetener berubah menjadi PT Budi Starch & Sweetener Tbk. 
 
4.3 Profil Singkat PT Alam Karya Unggul Tbk 
PT Alam Karya Unggul Tbk atau dahulunya bernama PT Aneka 
Kemasindo Utama Tbk, didirikan pada tanggal 5 April 2001. Pada tahun 2004, 
perusahaan melakukan penawaran umum perdana kepada masyarakat atas 
80.000.000 sahamnya yang merupakan 34.78 % dari jumlah modal disetor 
perusahaan melalui pasar modal. Selanjutnya pada tanggal 1 November 2004, 
saham-saham perusahaan telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia. 
Perusahaan mengubah kegiatan utamanya dari sebelumnya bergerak di bidang 
industry kemasan plastik menjadi bergerak di bidang usaha perdagangan umum 
yang meliputi investasi di bidang pertambangan melalui anak usahanya pada 
tahun 2013. 
 
4.4 Profil Singkat PT Fajar Surya Wisesa Tbk  
PT Fajar Surya Wisesa Tbk (yang juga dikenal dengan nama Fajar 
Paper) didirikan dengan akta notaris pada bulan Juni 1987 dan disahkan oleh 
Menteri Kehakiman pada bulan Februari 1988. Kantor pusat berlokasi di Jakarta 
dan pabrik terletak di Bekasi. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 
lingkup kegiatan perusahaan meliputi usaha manufaktur kertas. Perusahaan 
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 1994 dan melakukan pemecahan 
saham sehingga nilai nominal masing-masing saham berubah dari Rp 1,000 
menjadi Rp 500 pada tahun 1994. Fajar Paper memproduksi dan menjual kertas 
kemasan baik di dalam negeri maupun di pasar ekspor. 
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4.5 Profil Singkat PT Kedawung Setia Industrial Tbk  
PT Kedawung Setia Industrial Tbk didirikan tanggal 09 Januari 1971 
dengan nama PT Kedawung Setia Industrial Ltd. dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1975. Kantor pusatnya berlokasi di Surabaya, Jawa 
Timur. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
perusahaan meliputi industri barang-barang plastik dan kerajinan tangan 
terutama alat-alat dapur serta alat-alat rumah tangga yang dioperasikan secara 
elektronik. Pada tanggal 28 Juni 1996, perusahaan melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham kepada masyarakat sebanyak 50.000.000 lembar saham 
dengan nilai nominal Rp 500 per saham  dengan harga penawaran Rp 800 per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia pada 
tanggal 29 Jili 1996. 
   
4.6 Profil Singkat PT Malindo Feedmill Tbk 
PT Malindo Feedmill Tbk didirikan pada tahun 1997. Perusahaan 
bergerak dalam bisnis produksi pakan ternak. Perusahaan mencatatkan 
sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 10 Februari 2006. Pada bulan 
Februari 2013 saham perusahaan dimasukkan ke dalam LQ45 Indeks BEI. 
Indeks ini terdiri dari 45 saham emiten dengan kondisi keuangan yang baik, 
prospek prtumbuhan yang menjanjikan, serta nilai saham dan frekuensi saham 
yang tinggi. Pada tahun 2013 perusahaan dimasukkan dalam Daftar Efek 
Syariah Bursa Efek Indonesia, yang mencakup tidak hanya efek syariah yang 
terdapat di pasar modal Indonesia, melainkan juga efek-efek lainnya yang diatur 
dalam UU Pasar Modal. Semua pengakuan yang diperoleh tersebut 
menunjukkan bahwa dengan kiprahnya selama kurang lebih tujuhbelas tahun, 
Malindo telah berhasil meletakkan landasan yang kokoh untuk terus berkembang 
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secara pesat dan berkelanjutan selaras dengan ekspansi bisnisnya di tahun-
tahun yang akan datang. 
 
4.7 Profil Singkat PT Akasha Wira International Tbk 
PT Akasha Wira International Tbk (sebelumnya dikenal dengan nama PT 
Ades Waters Tbk) didirikan pada tanggal 6 Maret 1985. Di tahun 1994, 
perusahaan melaksanakan penawaran umum perdana kepada masyarakat  
(IPO)sejumlah 15.000.000 lembar saham biasa dengan harga nominal Rp 1,000 
per saham dan dengan harga penawaran Rp 3,850 per saham. Perusahaan 
mencatatkan sluruh sahamnya di BEJ dan BES pada tanggal 14 Juli 1994. 
Perusahaan brgerak di bidang industri air minum dalam kemasan yang 
memproduksi serta menjual produk air minum dalam kemasan dengan merek 
dagang AdeS, AdeS Royal yang dimiliki The Coca Cola Company, dan Nestle 
Pure Life yang dimiliki oleh Nestle SA. Di tahun 2010 perusahaan memperluas 
bidang usahanya dalam bisnis kosmetika dengan dibelinya asset berpa mesin-
mesin produksi kosmetika milik PT Damai Sejahtera Mulia, perusahaan yang 
memproduksi produk kosmetika perawatan rambut. 
 
4.8 Profil Singkat PT Gudang Garam Tbk 
PT Gudang Garam Tbk (dahulu PT Perusahaan Rokok Tjap) didirikan 
tanggal 26 Juni 1958 dan memulai kegiatan komersialnya pada tahun 1958. 
Perusahaan bergerak di bidang  industri rokok. Saat ini perusahaan 
memproduksi berbagai jenis rook kretek serta produk tradisional kretek tangan. 
Pada tanggal 17 Juli 1990, perusahaan memperoleh izin dari Menteri Keuangan 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham kepada masyarakat 
sebanyak 57.807.800 lembar saham dengan harga penawaran RP 10,250 per 
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saham. Saham-saham tersebut kemudian dicatatkan di Bursa fek Indonesia 
pada tanggal 27 Agustus 1990.  
 
4.9 Profil Singkat PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk  
PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk didirikan pada tanggal 27 Maret 
1905 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1913 di Surabaya 
sbagai industri rumah tangga. Induk usaha Sampoerna adalah PT Phillip Morris 
Indonesia sedangkan induk usaha utamanya adalah PT Phillip Morris 
International. Ruang lingkup kegiatan perusahaan meliputi manufaktur dan 
perdagangan rokok serta investasi saham pada perusahaan-perusahaan lain. 
Pada tahun 1990, perusahaan melakukan Penawaran Umum  Perdana Saham 
kepada masyarakat sebanyak 27.000.000 saham dengan harga penawaran Rp 
12,600 per saham. Pada tanggal 15 Agustus saham-saham tersebut dicatatkan 
di Bursa Efek Indonesia. 
 
4.10 Profil Singkat PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 03 Juni 1929 
dengan nama N.V Nederlandsch Indische Bierbrouwerijen dan mulai beropersai 
secara komersial pada tahun 1929. Berdasarkan Anggaran Dasar Prusahaan, 
ruang lingkup kegiatan perusahaan beropersai dalam industri bir dan minuman 
lainnya. Saat ini kegiatan utama perusahaan adalah memproduksi dan 
memasarkan bir, bir bebas alkohol, dan minuman ringan berkarbonasi. Pada 
tahun 1981, perusahaan melakukan Penawaran Umum Perdana Saham kepada 
masyarakat sebanyak 3.520.012 lembar saham dengan harga penawaran Rp 
1.570 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
pada tanggal 15 Desember 1981. 
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4.11 Profil Singkat PT Dlta Djakarta Tbk 
PT Delta Djakarta Tbk pertama kali didirikan di Indonesia pada tahun 
1932 sebagai perusahaan bir Jerman bernama “Archipel Brouwerij NV”. 
Perusahaan kemudian dibeli oleh kelompok usaha Belanda dengan nama NV. 
De Oranje Brouwerij. Perusahaan menggunakan nama PT Delta Djakarta pada 
tahun 1970, dan tahun 1984 perusahaan menjadi salah satu perusahaan 
Indonesia pertama yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia 
(dahulu BEJ dan BES), mengokohkan statusnya sebagai pemaiin utama industry 
bir dalam negeri. Jumlah saham yang ditempatkan dan disetor penuh serta 
dicatatkan di Bursa Efek Indonesia sejumlah 16.013.081 lembar saham dalam 
bentuk saham biasa dengan nilai nominal Rp 1,000 per saham pada tahun 2013. 
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BAB V 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
5.1 Perhitungan Rasio-Rasio Model Altman Z-Score 
Model prediksi kebangkrutan yang dikemukakan serta dikembangkan 
oleh Altman pada tahun 1968 digunakan untuk memprediksi kebangkrutan pada 
perusahaan manufaktur yang telah go public. Model Z-Score yang telah 
diperkenalkan oleh Altman ini menggunakan lima rasio yang dipilih dari dua 
puluh dua rasio keuangan. Kelima rasio tersebut telah terbukti menjadi indikator 
awal terjadinya kebangkrutan perusahaan. 
Berikut adalah rasio-rasio yang digunakan oleh Altman beserta 
perhitungannya dalam model Z-Score untuk menganalisis kemungkinan 
terjadinya kebangkrutan pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 
selama tahun 2009 hingga tahun 2013. 
 
5.1.1 X1 (Net Working Capital to Total Assets) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Rasio ini 
dihitung dengan membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal kerja 
bersih diperoleh dengan cara aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar.  
Modal kerja bersih yang negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah 
dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya aktiva 
lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban tersebut. Sebaliknya, perusahaan 
dengan modal kerja bersih yang bernilai positif jarang sekali menghadapi 
kesulitan dalam melunasi kewajibannya.  
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Berikut adalah jumlah modal kerja bersih (Net Working Capital) yang 
dimiliki perusahaan manufaktur selama lima tahun yang disajikan pada tabel 5.1 
sebagai berikut. 
Tabel 5.1 
Net Working Capital Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
Jutaan (Rp) 
1 ALMI (28,733) (131,658) 203,690  1,153,923   107,965  
2 BUDI 66,605  23,816  181,627  119,395  77,517  
3 AKKU (10,136) (11,456) (3,846) (5,043) (6,344) 
4 FASW 604,252  (230,232) 276,664  (1,198,367) 549,660  
5 KDSI 58,021   74,584 95,938  137,261  150,931  
6 MAIN 133,770  150,838  205,409  41,462  10,509  
7 ADES (22927) 44,626  53,441  92,865  88,025  
8 GGRM 11,623,254  14,426,360  16,847,435  16,151,704  14,509,881  
9 HMSP 5,941,613  5,989,616  6,483,052  9,230,336  9,124,040  
10 MLBI  (290,667) (39,785) (316,834) (334,208) (16,290) 
11 DLTA  477,705  476,555 481,515 511,414 589,121 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Tabel di atas menunjukkan modal kerja bersih pada sebelas perusahaan 
manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Hasil perhitungan modal 
kerja bersih menunjukkan ada beberapa perusahaan yang modal kerja bersihnya 
bernilai negatif yang artinya bahwa aktiva lancar yang dimiliki perusahaan lebih 
kecil dibandingkan hutang lancarnya. Modal kerja bersih yang negatif akan 
berpengaruh terhadap rasio X1. Modal kerja yang bernilai tinggi maka rasio X1 
juga akan tinggi. PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki modal kerja bersih 
paling besar dibandingkan perusahaan manufaktur lainnya. 
Selanjutnya besarnya total asset (total assets) yang dimiliki perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI terdapat dalam tabel 5.2 di bawah ini. 
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Tabel 5.2 
Total Assets Tahun 2009-2013  
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
Jutaan (Rp) 
1 ALMI 1,481,611  1,504,154  1,862,965  1,196,172  2,752,078  
2 BUDI 1,598,824  1,967,633  2,123,285  1,026,460  2,382,875  
3 AKKU 32,495  28,379  11,767  10,582  45,208  
4 FASW 3,671,234  4,495,022  4,936,093  5,578,334  5,692,060  
5 KDSI 550,691  557,724  587,566  570,564  850,233  
6 MAIN 885,347  966,318  1,327,801  1,799,881  2,214,398  
7 ADES 78,287  324,493  316,048  389,094  441,064  
8 GGRM 27,230,965  30,741,679  39,088,705  41,509,325  50,770,251  
9 HMSP 17,716,447  20,525,123  19,329,758  26,247,527  27,404,594  
10 MLBI 993,465  1,137,082  1,220,813  1,152,048  1,782,148  
11 DLTA  760,425  708,583  696,166  745,306  867,040 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Tabel 5.2 menunjukkan total asset perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI dari tahun 2009 hingga tahun 2013. Tabel di atas menunjukkan total asset 
perusahaan manufaktur mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. 
Perusahaan yang memiliki total asset terbesar yaitu PT Gudang Garam Tbk 
(GGRM) dengan total asset pada tahun 2013 sebesar Rp 50,770 Millyar 
sedangkan perusahaan yang memiliki total asset terkecil yaitu PT  Alam Karya 
Unggul Tbk (AKKU) dengan total asset pada tahun 2013 sebesar Rp 45 millyar. 
 
Dari tabel di atas dapat dilihat secara jelas total modal kerja bersih dan total 
asset yang dimiliki perusahaan manufaktur, sehingga dapat dihitung variabel X1 
yang digunakan dalam metode Z-Score dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut. 
X1 = 
   	       	       
     	      
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Tabel 5.3 
X1 (Net Working Capital to Total Assets) Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 ALMI -0.019 -0.088 0.109 0.965 0.039 
2 BUDI 0.042 0.012 0.086 0.116 0.033 
3 AKKU -0.312 -0.404 -0.327 -0.477 -0.140 
4 FASW 0.165 -0.051 0.056 -0.215 0.097 
5 KDSI 0.105 0.134 0.163 0.241 0.178 
6 MAIN 0.151 0.156 0.155 0.023 0.005 
7 ADES -0.293 0.138 0.169 0.239 0.200 
8 GGRM 0.427 0.469 0.431 0.389 0.286 
9 HMSP 0.335 0.292 0.335 0.352 0.333 
10 MLBI -0.293 -0.035 -0.003 -0.290 -0.009 
11 DLTA 0.628 0.673 0.692 0.686 0.679 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 
Tabel di atas menunjukkan besarnya rasio modal kerja bersih terhadap 
total asset perusahaan manufaktur. PT Alam Karya Unggul Tbk (AKKU) dan PT 
Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) memiliki rasio yang bernilai negatif selama 
lima tahun berturut-turut. Hal ini disebabkan oleh lebih besarnya jumlah hutang 
lancar dibandingkan dengan aktiva lancar yang dimiliki oleh kedua perusahaan 
tersebut. Hanya PT Delta Djakarta Tbk (DLTA) yang nilai rasio modal kerja 
bersih terhadap total assetnya yang cenderung stabil. Hal ini dikarenakan besar 
laju peningkatan modal kerja bersih yang dimiliki perusahaan sebanding dengan 
laju peningkatan total assetnya sehingga rasio tersebut cenderung stabil. 
Sedangkan perusahaan lainnya yaitu PT Alumindo Light Metal Tbk (ALMI), PT 
Budi Acid & Sweetener Tbk (BUDI), PT Fajar Surya Wisesa Tbk (FASW), PT 
Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI), PT Malindo Feedmill Tbk (MAIN), PT 
Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), 
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dan Akasha Wira  International (ADES) rasio modal kerja terhadap total assetnya 
berfluktuatif.  
Dari hasil di atas, dapat dilihat rasio modal kerja bersih terhadap total 
asset yang dimiliki perusahaan manufaktur sebagian besar cenderung 
berfluktuatif dan bahkan ada yang rasionya bernilai negatif. Dengan melihat rasio 
modal kerja bersih terhadap total asset yang dimiliki masing-masing perusahaan, 
maka dapat dikatakan bahwa perusahaan-perusahaan manufaktur kurang 
optimal dalam mengelola modal kerja yang dibutuhkan.  Hal ini dapat dilihat dari 
11 perusahaan manufaktur tersebut belum ada yang mampu menghasilkan 
modal kerja lebih besar dari Rp 1,000 untuk setiap Rp 1,000 aset. Bahkan ada 
beberapa perusahaan yang rasio modal kerja bersih terhadap total asset 
perusahaan bernilai negatif. Hal ini perlu diwaspadai oleh oleh pihak manajemen 
karena kemungkinan besar perusahaan yang memiliki rasio negatif mengalami 
kesulitan keuangan karena jumlah modal kerja yang tersedia tidak cukup untuk 
menutupi kewajiban jangka pendeknya. 
Sehubungan dengan hasil perhitungan tersebut di atas, penulis 
menyarankan agar perusahaan menjaga likuiditas keuangannya dengan 
beberapa alternatif, yaitu: perusahaan mengurangi jumlah utang jangka pendek 
dengan cara membayar hutang yang telah jatuh tempo, atau dalam penggunaan 
utang jangka pendek hendaknya digunakan untuk membiayai aktiva lancar 
bukan untuk investasi jangka panjang, misalnya investasi terhadap aktiva tetap 
yang kurang menguntungkan dalam jangka pendek. 
 
5.1.2 X2 (Retained Earnings to Total Assets) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
ditahan dari total aktiva perusahaan (mengukur profitabilitas perusahaan). Laba 
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ditahan (retained earnings) merupakan laba yang tidak dibagikan perusahaan 
kepada para pemegang saham. Dengan kata lain, laba ditahan menunjukkan 
berapa banyak pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dalam bentuk 
dividen kepada para pemegang saham. Semakin tinggi laba ditahan perusahaan 
maka semakin banyak modal perusahaan untuk mengembangkan operasinya. 
Laba ditahan berbeda dengan kas perusahaan karena memiliki pos tersendiri 
yang dapat dilihat pada laporan keuangan neraca perusahaan. Pada dasarnya 
semakin lama perusahaan beroperasi maka laba ditahan perusahaan tersebut 
semakin besar. Laba ditahan sangat dipengaruhi oleh pendapatan hingga laba 
bersih. Selain itu laba ditahan menunjukkan adanya suatu keberhasilan dalam 
operasi perusahaan selama satu periode dan perusahaan dapat bertahan dari 
satu periode kerugian. Apabila perusahaan mengalami kerugian laba kumulatif 
turun sampai dengan mencapai angka negatif dan akan menyebabkan angka 
dari rasio ini menjadi negatif pula. Suatu kerugian laba kumulatif yang negatif 
akan memberikan sinyal dari suatu periode yang buruk, dan terdapat 
kemungkinan perusahaan berhenti beroperasi. Oleh karena itu laba ditahan 
perusahaan sangat penting untuk dijaga agar mengalami trend positif dari tahun 
ke tahun. Dalam formula Altman Z-Score, laba ditahan menjadi salah satu 
indikator kebangkrutan perusahaan. 
Berikut ini adalah jumlah laba ditahan (retained earnings) yang dimiliki 
perusahaan manufaktur selama lima tahun yang disajikan dalam tabel 5.4 
sebagai berikut. 
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Tabel 5.4 
Retained Earnings Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
Jutaan (Rp) 
1 ALMI 241,627  285,350  318,574  317,123  337,082  
2 BUDI 170,164  194,070  204,973  6,502  220,811  
3 AKKU 200  200  200  200  200  
4 FASW 342,082  568,093  559,192  564,484  315,426  
5 KDSI 32,541  49,433  73,062  109,899  149,508  
6 MAIN 187,223  324,476  490,748  751,128  931,355  
7 ADES (526,746) (495,087) (469,219) (453,271) (330,187) 
8 GGRM 17,295,793  20,181,418  23,382,278  25,471,948  28,261,414  
9 HMSP 9,396,685 9,134,039  9,134,733  12,115,587  12,979,625  
10 MLBI  82,339  448,349  507,238  306,905  964,407 
11 DLTA 555,197   542,639  519,585  551,561  631,860 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 Dari tabel di atas menunjukkan total laba ditahan perusahaan dari tahun 
2009 hingga tahun 2013. PT Aluminium Light Metal Industry Tbk (ALMI), PT 
Malindo Feedmill Tbk (MAIN), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Handjaya 
Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI), dan 
PT Delta Djakarta Tbk (DLTA), total laba ditahannya mengalami peningkatan dari 
tahun ke tahun. PT Akasha Wira International Tbk (ADES) mengalami defisit laba 
ditahan akan tetapi meskipun mengalami defisit, alokasi laba ditahannya 
menunjukkan trend positif dari tahun ke tahun. Perusahaan manufaktur lainnya 
yang menjadi objek dalam penelitian ini laba ditahannya berfluktuatif. 
Dari tabel di atas dapat dilihat secara jelas total laba ditahan dan total asset 
(Tabel 5.2) yang dimiliki perusahaan manufaktur, sehingga dapat dihitung 
variabel X2 yang digunakan dalam metode Z-Score dengan rumus sebagai 
berikut. 
 
 
51 
 
X2 = 
        	        
     	      
 
Tabel 5.5 
X2 (Retained Earnings to Total Assets) Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 ALMI 0.163 0.190 0.171 0.265 0.122 
2 BUDI 0.106 0.099 0.097 0.006 0.093 
3 AKKU 0.006 0.007 0.017 0.019 0.004 
4 FASW 0.093 0.126 0.113 0.101 0.055 
5 KDSI 0.059 0.089 0.124 0.193 0.176 
6 MAIN 0.211 0.336 0.370 0.417 0.421 
7 ADES -6.728 -1.526 -1.485 -1.165 -0.749 
8 GGRM 0.635 0.656 0.598 0.614 0.557 
9 HMSP 0.530 0.445 0.473 0.462 0.474 
10 MLBI 0.083 0.394 0.415 0.266 0.541 
11 DLTA 0.730 0.766 0.746 0.740 0.729  
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 Dari tabel di atas dapat dilihat dari tahun 2009 sampai tahun 2013 rasio 
laba ditahan terhadap total asset perusahaan manufaktur menunjukkan hasil 
yang bervariasi. PT Delta Djakarta Tbk (DLTA) rasio laba ditahan terhadap total 
asetnya cenderung stabil. PT Malindo Feedmill Tbk (MAIN) memiliki alokasi laba 
ditahan yang mengalami peningkatan dari tahun ke tahun sehingga rasio laba 
ditahan terhadap total assetnya juga mengalami peningkatan. PT Akasha Wira 
International Tbk (ADES), rasio laba ditahan terhadap total asset menunjukkan 
angka yang negatif. Angka negatif ini disebabkan oleh defisitnya jumlah  laba 
ditahan yang dimiliki perusahaan dan dikarenakan perusahaan mengalami 
kerugian. Delapan perusahaan manufaktur lainnya yaitu PT Alumindo Light Metal 
Tbk (ALMI), PT Budi Starch & Sweetener (BUDI), PT Alam Karya Unggul Tbk 
(AKKU), PT Fajar Surya Wisesa Tbk (FASW), PT Kedawung Setia Industrial Tbk 
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(KDSI), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 
(HMSP), PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI), dan  rasio laba ditahan 
terhadap total asetnya berfluktuatif. 
Dari hasil perhitungan rasio laba ditahan terhadap total asset (retained 
earnings to total assets) masing-masing perusahaan di atas dapat dilihat bahwa 
perusahaan belum mampu mengelola laba ditahannya dengan optimal. Dengan 
kata lain bahwa seluruh aktiva yang perusahaan gunakan belum potensial 
secara efektif dan efisien dalam menghasilkan laba yang diharapkan. Selain itu 
dapat dilihat bahwa setiap Rp 1,000 aktiva perusahaan belum dapat dijamin oleh 
Rp 1,000 saldo laba ditahan. 
Sehubungan dengan hasil perhitungan di atas, maka disarankan kepada 
perusahaan supaya laba yang tidak dibagikan kepada pemegang saham (laba 
ditahan) dimanfaatkan secara maksimal untuk memenuhi kebutuhan aktiva 
produktif perusahaan supaya volume produksi juga bisa ditingkatkan. 
 
5.1.3 X3 (Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets) 
Rasio ini dihitung dengan cara membagi laba sebelum bunga dan pajak 
(Earnings Before Interest and Taxes) dengan total aset (total assets) 
perusahaan. Rasio ini mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan asetnya dalam menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak, atau 
mengukur  produktivitas aset sebenarnya. Rasio ini merupakan kontributor 
terbesar dari model prediksi kebangkrutan Altman Z-Score. Beberapa indikator 
yang dapat digunakan dalam mendeteksi adanya masalah pada kemampuan 
profitabilitas perusahaan di antaranya adalah piutang dagang rugi terus-menerus 
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dalam beberapa kwartal, penjualan menurun, terlambatnya hasil penagihan 
piutang, dan kredibilitas perusahaan berkurang.  
Semakin besar rasio ini semakin baik kinerja perusahaan. Hal tersebut 
dikarenakan besar kecil rasio ini sangat dipengaruhi oleh laba sebelum bunga 
dan pajak sedangkan laba sebelum bunga dan pajak sangat dipengaruhi oleh 
penjualan dan beban operasional perusahaan. Oleh karena itu semakin tinggi 
penjualan dan semakin kecil beban operasional perusahaan maka akan 
meningkatkan rasio EBIT to Total Assets (X3) perusahaan. Sebaliknya, apabila 
perusahaan mengalami kinerja buruk maka penjualan akan kecil serta beban 
operasional yang tinggi mengakibatkan laba sebelum bunga dan pajak menjadi 
kecil. Kecilnya laba sebelum bunga dan pajak akan berakibat pada kecilnya rasio 
EBIT to Total Assets (X3) dan memperbesar potensi perusahaan mengalami 
kebangkrutan. 
Berikut ini adalah jumlah laba sebelum bunga dan pajak  (earnings before 
interest and taxes) yang dimiliki perusahaan manufaktur selama lima tahun yang 
disajikan dalam tabel 5.6 sebagai berikut.  
Tabel 5.6 
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
Jutaan (Rp) 
1 ALMI 5,025  59,983  67,710  2,616  22,939  
2 BUDI 178,417  71,883  90,095  12,475  38,549  
3 AKKU 8,004  2,646  (6,457) (2,685) 967  
4 FASW 387,549  380,980  182,076  11,029  (329,409) 
5 KDSI 30,948  47,634  30,948  47,634  47,175 
6 MAIN 112,362  224,904  264,611  383,075  310,887  
7 ADES 17,395  33,543  29,627  76,631  59,194  
8 GGRM 4,828,213  5,631,296  6,614,971  5,530,646  5,936,204  
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9 HMSP 7,213,466  8,748,229  10,911,082  13,383,257  14,509,710  
10 MLBI 472,491 594,162 680,487 607,261 1,576,945 
11 DLTA 178,004 192,972 204,871 287,505 358,395 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 Tabel di atas menunjukkan total laba sebelum bunga dan pajak (earnings 
before interest and taxes) perusahaan manufaktur. Secara umum, besarnya 
jumlah laba sebelum bunga dan pajak perusahaan manufaktur cenderung 
berfluktuatif. Hanya PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) yang 
memiliki  jumlah laba sebelum bunga dan pajak yang terus mengalami 
peningkatan dari tahun ke tahun dan merupakan perusahaan dengan jumlah 
laba sebelum bunga dan pajak terbesar yakni mencapai 14,5 Trilliun rupiah. PT 
Fajar Surya Wisesa mengalami kerugian terbesar pada tahun 2013 sehingga 
memilki  laba sebelum bunga dan pajak  sebesar -3.3 Millyar rupiah. 
Dari tabel di atas dapat dilihat secara jelas laba sebelum bunga dan pajak 
(Earnings Before Interest and Taxes) dan total asset (Tabel 5.2) yang dimiliki 
perusahaan manufaktur, sehingga dapat dihitung variabel X3 yang digunakan 
dalam metode Z-Score dengan menggunakan rumus sebagai berikut. 
 
X3 = 
       	      	        	   	     
     	      
 
 
Tabel 5.7 
X3 (EBIT to Total Assets) Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 ALMI 0.003 0.040 0.036 0.002 0.021 
2 BUDI 0.112 0.037 0.042 0.012 -0.058 
3 AKKU 0.246 0.093 -0.549 -0.254 -0.018 
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4 FASW 0.106 0.085 0.037 0.002 -0.011 
5 KDSI 0.056 0.085 0.053 0.083 0.055 
6 MAIN 0.127 0.233 0.199 0.213 0.117 
7 ADES 0.222 0.103 0.094 0.197 0.529 
8 GGRM 0.177 0.183 0.169 0.133 0.885 
9 HMSP 0.407 0.426 0.564 0.510 0.529 
10 MLBI 0.476 0.523 0.557 0.527 0.885 
11 DLTA 0.234 0.272 0.294 0.386 0.413 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa sebagian besar perusahaan 
manufaktur  rasio EBIT to Total Assets (X3) menunjukkan trend negatif yang 
berarti bahwa rasio ini mengalami penurunan dari tahun ke tahun. Penyebabnya 
adalah karena komponen dari rasio ini yaitu jumlah laba sebelum bunga dan 
pajak (EBIT) perusahaan mengalami penurunan. Bahkan PT Budi Starch & 
Sweetener (BUDI), PT Alam Karya Unggul Tbk (AKKU), dan PT Fajar Surya 
Wisesa Tbk (FASW) rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total asetnya 
menunjukkan angka negatif.  Hanya PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 
(HMSP), PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI), dan PT Delta Djakarta Tbk 
(DLTA) yang rasio EBIT to Total Assets (X3)  menunjukkan trend positif yang 
berarti bahwa perusahaan mampu meningkatkan jumlah laba sebelum bunga 
dan pajak (EBIT) dari tahun ke tahun. 
 Dari hasil perhitungan laba sebelum bunga dan pajak terhadap total 
asset (earning before interest and taxes to total assets) masing-masing 
perusahaan di atas, juga dapat dilihat bahwa rasio yang dimiliki perusahaan 
masih tergolong rendah. Hanya ada beberapa perusahaan yang rasio EBIT to 
Total Assets-nya yang hampir mendekati angka 1. Dengan kata lain bahwa asset 
produktif yang dimiliki perusahaan belum mampu menghasilkan laba usaha yang 
maksimal. Dari masing-masing perusahaan tidak ada satupun yang mempunyai 
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rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total asset bernilai 1 yang berarti 
untuk setiap Rp 1,000 aset belum dapat menghasilkan laba sebelum bunga dan 
pajak lebih besar dari Rp 1,000.  
 Sehubung dengan hasil di atas, penulis menyarankan agar perusahaan 
dapat lebih efisien dalam menjalankan operasinya sehingga dapat menekan 
biaya operasional perusahaan. Biaya operasional yang lebih rendah akan 
berdampak pada tingginya laba sebelum bunga dan pajak yang akan dihasilkan 
oleh perusahaan. 
5.1.4 X4 (Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Semakin tinggi 
rasio ini maka semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Investor 
akan merasa tenang apabila dana mereka pada perusahaan bersangkutan dapat 
dijamin oleh internal perusahaan melalui modalnya sendiri (equity). Oleh karena 
itu, rasio X4 sangat cocok masuk dalam penilaian kebangkrutan. 
Nilai pasar  ekuitas sendiri (market value of equity) diperoleh dengan 
mengalikan jumlah lembar saham biasa yang  beredar dengan harga pasar per 
lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh dengan menjumlahkan 
kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang. 
Rasio X4 sangat dipengaruhi oleh nilai dari MVE, apabila rasio MVE tinggi 
kemungkinan rasio X4 juga akan tinggi. Tingginya rasio X4 juga dipengaruhi oleh 
efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam mengelola kewajibannya. Tingginya 
total kewajiban  jangka panjang dan jangka pendek perusahaan akan 
mengakibatkan nilai perusahaan mnjadi negatif di mata investor. Untuk itu 
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perusahaan sebaiknya menjaga kinerja keuangannya agar nilai saham 
mengalami peningkatan dan rasio X4 juga dapat meningkat. 
Berikut adalah nilai pasar ekuitas (market value of equity) yang dimiliki 
perusahaan manufaktur selama tahun 2009 sampai tahun 2013 yang disajikan 
dalam Tabel 5.8 sebagai berikut. 
Tabel 5.8 
Market Value of Equity Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
Jutaan (Rp) 
1 ALMI 2,171,790 3,092,040 3,349,710 2,392,650 2,208,600 
2 BUDI 826,320 829,620 907,920 467,286 446,791 
3 AKKU 34,500 29,670 35,650 37,720 70,150 
4 FASW 3,963,200 7,121,375 10,836,875 6,316,350 5,015,925 
5 KDSI 62,775 95,175 99,225 200,475 139,725 
6 MAIN 305,100 5,424,000 1,661,100 4,025,625 5,381,625 
7 ADES 376,960 954,180 594,890 1,130,880 1,178,000 
8 GGRM 41,462,200 76,960,000 119,384,200 108,321,200 80,808,000 
9 HMSP 45,583,200 12,3381,450 17,0937,000 262,541,700 273,499,200 
10 MLBI 3,717,000 5,773,950 7,539,000 15,540,000 25,200,000 
11 DLTA 992,000 1,920,000 1,784,000 4,080,000 6,080,000 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 
Dari tabel di atas dapat dilihat nilai MVE (Market Value of Equity) 
perusahaan manufaktur berfluktuatif dikarenakan harga saham penutupan 
perusahaan cenderung naik turun setiap tahun. MVE sangat dipengaruhi oleh 
harga saham perusahaan, semakin tinggi harga saham maka MVE perusahaan 
juga akan semakin tinggi. Begitupun sebaliknya, jika harga saham rendah maka 
MVE perusahaan juga kecil. 
PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 
(HMSP), dan PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) memiliki nilai MVE yang 
 
 
58 
 
tinggi serta perkembangannya sangat signifikan. Hal ini akibat dari harga 
sahamnya yang meningkat secara signifikan pula. Oleh karena itu, harga saham 
sangat besar pengaruhnya terhadap nilai pasar ekuitas atau market value of 
equity) 
Selanjutnya besarnya nilai buku total hutang (book value of total liabilities) 
yang dimiliki perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI terdapat dalam tabel  
5.9 di bawah ini. 
Tabel 5.9 
Book Value of Total Liabilities Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
Jutaan (Rp) 
1 ALMI 1,019,545  998,356  1,274,907  1,293,685  2,094,736  
2 BUDI 815,632  1,165,086  1,312,254  1,445,537  1,497,754  
3 AKKU 12,984  13,551  5,832  6,675  42,758  
4 FASW 2,086,647  2,684,424  3,134,396  3,771,344  4,134,128  
5 KDSI 312,042 302,184 308,397 254,557 498,224 
6 MAIN 766,696  710,475  905,976  1,118,011  1,351,915  
7 ADES 110,068  224,615  190,302  179,972  176,286  
8 GGRM 8,848,424  9,421,403  14,537,777  14,903,612  21,353,980  
9 HMSP 7,250,522  10,309,671  9,027,088  12,939,107  13,249,559  
10 MLBI 888,122 665,694 690,545 822,195 794,615 
11 DLTA 115,224 144,672 123,230 147,094 190,482 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 Jumlah kewajiban juga mempengaruhi nilai dari variabel X4. Semakin 
tinggi jumlah kewajiban maka semakin rendah nilai variabel X4. Dari tabel di atas 
dapat dilihat jumlah kewajiban perusahaan manufaktur cenderung mengalami 
peningkatan dari tahun ke tahun. PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memilki 
jumlah kewajiban terbesar dengan jumlah Rp 21 Trilliun  pada tahun 2013. 
Sedangkan PT Alam Karya Unggul Tbk (AKKU) memiliki jumlah kewajiban 
terkecil dengan jumlah Rp 42 Millyar pada tahun 2013. 
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Dari tabel di atas dapat dilihat secara jelas nilai pasar ekuitas (market 
value of equity) dan nilai buku hutang (book value of total liabilities) yang dimiliki 
perusahaan manufaktur, sehingga dapat dihitung variabel X4 yang digunakan 
dalam metode Z-Score dengan menggunakan rumus sebagai berikut. 
 
X4 = 
      	     	  	      
    	     	  	     	           
 
Tabel 5.10 
 X4 (Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities)  
Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 ALMI 2.130 3.097 2.627 1.849 1.054 
2 BUDI 1.013 0.712 0.692 0.323 0.298 
3 AKKU 2.657 2.190 6.113 5.651 1.641 
4 FASW 1.899 2.653 3.457 1.675 1.213 
5 KDSI 0.201 0.315 0.322 0.788 0.280 
6 MAIN 0.398 7.634 1.833 3.601 3.981 
7 ADES 3.425 4.248 3.126 6.284 6.682 
8 GGRM 4.686 8.169 8.212 7.268 3.784 
9 HMSP 6.287 11.968 18.936 20.291 20.642 
10 MLBI 5.584 8.674 10.917 18.901 31.713 
11 DLTA 8.609 13.271 14.477 27.737 31.919 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Dari tabel di atas dapat dilihat sebagian besar perusahaan manufaktur 
rasio MVE to Book Value of Total Liablities-nya berfluktuatif selama periode 
pengamatan. Ada tiga perusahaan yang nilai rasio MVE to Total Asset-nya 
mengalami peningkatan yang cukup signifikan setiap tahunnya. Ketiga 
perusahaan tersebut adalah PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), PT 
Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI), dan PT Delta Djakarta Tbk (DLTA). 
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Tingginya rasio harga pasar saham terhadap nilai buku hutang disebabkan oleh 
meningkatnya harga saham penutupan masing-masing perusahaan.  
Dari hasil perhitungan rasio harga pasar saham terhadap nilai buku  
hutang (market value of equity to book value of total liabilities) di atas dapat 
dilihat bahwa perusahaan telah menggunakan sumber-sumber modalnya dengan 
baik. Hal ini terlihat dari rasio  market value of equity to book value of total 
liabilities beberapa perusahaan nilainya 1 bahkan lebih yang berarti bahwa setiap 
1 Rupiah kewajiban  cukup terjamin oleh 1 Rupiah modal saham perusahaan. 
Sehubung dengan hasil di atas, maka disarankan agar perusahaan 
mengelola dengan baik sumber-sumber modal yang digunakan dengan tepat 
sasaran dan berusaha meningkatkan perolehan prestasi lewat peningkatan laba. 
Dengan meningkatnya laba secara signifikan dan konsisten serta pengolahan 
sumber daya perusahaan yang baik akan mendorong kredibilitas perusahaan di 
pasar modal sehingga nilai saham akan terus meningkat.  
 
5.1.5 X5 (Sales to Total Assets) 
Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis 
yang cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini 
mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan aktiva 
perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. Dengan kata 
lain rasio ini mengukur besar kecilnya kemampuan manajemen dalam 
menghadapi kondisi persaingan.  
Berikut adalah total penjualan (sales) yang dimiliki perusahaan 
manufaktur selama tahun 2009 sampai tahun 2013 yang disajikan dalam Tabel 
5.11 sebagai berikut. 
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Tabel 5.11 
Sales Tahun 2009-2013 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
Jutaan Rp 
1 ALMI 1,754,202  3,019,070  3,605,496  3,221,635  2,871,313  
2 BUDI 1,782,132  2,124,381  2,503,984  2,295,369  2,588,954  
3 AKKU 2,562  2,948  2,568  1,602  6,319  
4 FASW 2,733,300  3,385,973  4,123,728  3,987,782  4,960,825  
5 KDSI 959,834  1,123,050  1,180,506  1,301,332  1,386,314  
6 MAIN 1,868,615  2,036,518  2,634,460  3,349,566  4,193,082  
7 ADES 134,438  218,748  299,409  476,638  502,524  
8 GGRM 32,973,080  37,691,997  41,884,352  49,028,696  55,436,954  
9 HMSP 38,972,186  43,381,658  52,856,708  66,626,123  75,025,207  
10 MLBI 1,616,264 1,790,164 1,858,750 1,566,984 3,561,989 
11 DLTA 1,264,851 1,205,482 1,394,152 1,719,814 2,001,358 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Tabel di atas menunjukkan total penjualan yang dihasilkan perusahaan 
manufaktur dari tahun 2009 hingga tahun 2013. Secara umum, total penjualan 
yang dimiliki perusahaan manufaktur mengalami peningkatan dari tahun ke 
tahun. Perusahaan yang memilki total penjualan tertinggi yaitu PT Handjaya 
Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) sedangkan PT Alam Karya Unggul Tbk 
(AKKU) memiliki total penjualan paling rendah.  
 
Dari tabel di atas dapat dilihat secara jelas total penjualan (Sales) dan total asset 
(Tabel 4.2) yang dimiliki perusahaan manufaktur, sehingga dapat dihitung 
variabel X5 yang digunakan dalam metode Z-Score dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut. 
X5 = 
     
     	      
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Tabel 5.12 
X5 (Sales to Total Assets) Tahun 2009-2013 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 ALMI 1.184 2.007 1.935 2.693 1.043 
2 BUDI 1.115 1.080 1.179 2.236 1.086 
3 AKKU 0.079 0.104 0.218 0.151 0.140 
4 FASW 0.745 0.753 0.835 0.715 0.872 
5 KDSI 1.743 2.014 2.009 2.281 1.631 
6 MAIN 2.111 2.108 1.984 1.861 1.894 
7 ADES 1.717 0.674 0.947 1.225 1.139 
8 GGRM 1.211 1.226 1.072 1.181 1.092 
9 HMSP 2.200 2.114 2.734 2.538 2.738 
10 MLBI 1.627 1.574 1.523 1.360 1.999 
11 DLTA 1.663 1.701 2.003 2.308 2.308 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa secara umum rasio sales to total 
assets perusahaan manufaktur berfluktuatif dari tahun ke tahun. Hanya PT Delta 
Djakarta Tbk (DLTA) yang rasio sales to total assets-nya menunjukkan trend 
positif atau mengalami peningkatan dari tahun ke tahun.  Akan tetapi, secara 
umum dari hasil perhitungan rasio penjualan terhadap total asset di atas dapat 
dilihat bahwa sebagian besar perusahaan manufaktur sudah efektif 
menggunakan asset perusahaan dalam menghasilkan penjualan. Perusahaan-
perusahaan tersebut sudah mampu menghasilkan penjualan lebih besar dari Rp 
1,000 untuk setiap 1,000 aset. 
Sehubungan dengan hasil di atas, maka disarankan agar perusahaan 
mampu mempertahankan bahkan meningkatkan efektifitas asetnya dalam 
menghasilkan penjualan. Hal ini dapat dilakukan dengan mempercepat waktu 
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penagihan kredit dan juga seefisien mungkin dalam menjalankan operasinya 
sehingga penjualan perusahaan dapat ditingkatkan. 
5.2  Hasil Analisis Model Altman Z-Score 
Hasil perhitungan kelima rasio di atas dikalikan dengan standar masing-
masing sesuai dengan ketentuan Z-score maka akan diperoleh hasil Z-score 
untuk masing-masing perusahaaan pada tahun 2009-2013 sebagai berikut. 
5.2.1 Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2009 
Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4+ 1.0 X5 
1) PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 
1.2(-0.019) + 1.4(0.163) + 3.3(0.003) + 0.6(0.178) + 1.0(1.184) = 1.60 
2) PT Budi Starch & Sweetener 
1.2(0.042) + 1.4(0.106) + 3.3(0.112) + 0.6(1.013) + 1.0(1.115) = 2.29 
3) PT Alam Karya Unggul Tbk 
1.2(-0.312) + 1.4(0.064) + 3.3(0.246) + 0.6(2.657) + 1.0(0.079) = 2.12 
4) PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
1.2(0.165) + 1.4(0.093) + 3.3(0.106) + 0.6(1.899) + 1.0(0.745) = 2.56 
5) PT Kedawung Setia Industrial Tbk 
1.2(0.105) + 1.4(0.059) + 3.3(0.056) + 0.6(0.201) + 1.0(1.743) = 2.26 
6) PT Malindo Feedmill Tbk 
1.2(0.151) + 1.4(0.211) + 3.3(0.127) + 0.6(0.398) + 1.0(2.111) = 3.25 
7) PT Akasha Wira International Tbk 
1.2(-0.293) + 1.4(-6.728) + 3.3(0.222) + 0.6(3.425) + 1.0(1.717) = -5.27 
8) PT Gudang Garam Tbk 
1.2(0.427) + 1.4(0.635) + 3.3(0.177) + 0.6(4.686) + 1.0(1.211) = 6.01 
9) PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
1.2(0.335) + 1.4(0.530) + 3.3(0.407) + 0.6(6.287) + 1.0(2.200) = 8.46 
 
 
64 
 
10) PT Multi Bintang IndonesiaTbk 
1.2(-0.293) + 1.4(0.083) + 3.3(0.476) + 0.6(5.584) + 1.0(1.627) = 6.31 
11) PT Delta Djakarta Tbk 
1.2(0.628) + 1.4(0.730) + 3.3(0.234) + 0.6(8.609) + 1.0(1.633) = 9.36 
Hasil perhitungan nilai Z-Score serta kriteria prediksi kebangkrutan model Altman 
Z-Score dapat dilihat dalam Tabel 5.13, sebagai berikut. 
 
Tabel 5.13 
Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2009 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN Z-SCORE KRITERIA 
PREDIKSI 
KEBANGKRUTAN 
1 ALMI 1.60 < 1.81  BANGKRUT 
2 BUDI 2.29  1.81 – 2.99 GRAY AREA 
3 AKKU 2.12  1.81 – 2.99  GRAY AREA 
4 FASW 2.56   1.81 – 2.99 GRAY AREA 
5 KDSI 2.26   1.81 – 2.99 GRAY AREA 
6 MAIN 3.25 > 2.99  SEHAT 
7 ADES -5.27 < 1.81  BANGKRUT 
8 GGRM 6.00 > 2.99  SEHAT 
9 HMSP 8.46 > 2.99  SEHAT 
10 MLBI 6.31 > 2.99  SEHAT 
11 DLTA 9.35 > 2.99  SEHAT 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Hasil perhitungan rasio-rasio dan prediksi kebangkrutan menggunakan 
model Altman Z-Score pada tahun 2009 menunjukkan bahwa dua perusahaan 
manufaktur diprediksi mengalami kebangkrutan dengan nilai Z-Score < 1.81. 
Perusahaan tersebut adalah PT Alumindo Light Metal Tbk (ALMI), dan PT 
Akasha Wira International Tbk (ADES) dengan nilai Z-Score masing-masing 1.60 
dan  -5.27. Rendahnya nilai dari rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap 
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total asset (X3) dan negatifnya rasio modal kerja bersih terhadap total asset (X1) 
menyebabkan rendahnya nilai Z-Score PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 
(ALMI) sehingga perusahaan masuk dalam kriteria perusahaan yang diprediksi 
bangkrut. Sedangkan penyebab rendahnya nilai Z-Score PT Akasha Wira 
International Tbk (ADES) yakni negatifnya rasio laba ditahan terhadap total asset 
(X2) dan juga rasio modal kerja bersih terhadap total asset (X1) perusahaan. 
  Secara umum, sebagian besar perusahaan manufaktur diprediksi sehat 
yang berarti perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan. Perusahaan 
tersebut adalah PT Malindo Feedmill Tbk (MAIN), PT Gudang Garam Tbk 
(GGRM), PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), PT Multi Bintang 
Indonesia Tbk (MLBI), dan PT Delta Djakarta Tbk (DLTA). Nilai Z-Score kelima 
perusahaan tersebut > 2.99. Tingginya nilai dari rasio nilai pasar ekuitas 
terhadap nilai buku total hutang (X4) dan juga rasio penjualan terhadap total 
asset (X5) menjadi kontributor terbesar terhadap tingginya nilai Z-Score 
perusahaan. Sedangkan perusahaan lainnya yaitu PT Budi Starch & Sweetener 
(BUDI), PT Alam Karya Unggul Tbk (AKKU), PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
(FASW), dan PT Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) diprediksi berada pada 
kriteria perusahaan yang rawan mengalami kebangkrutan (gray area). 
Perusahaan yang diprediksi berada pada kriteria gray area ini harus tetap 
waspada dan melakukan peningkatan kinerja keuangan agar perusahaan bisa 
terhindar dari masalah kesulitan keuangan yang menjurus pada kebangkrutan. 
Jika perusahaan mampu memperbaiki kinerja keuangannya, perusahaan akan 
masuk dalam kriteria sehat. Sebaliknya jika kinerja perusahaan menurun 
perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan dan berpotensi mengalami 
kebangkrutan. 
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5.2.2 Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2010 
Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4+ 1.0 X5 
1)  PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 
1.2(-0.008) + 1.4(0.190) + 3.3(0.040) + 0.6(0.259) + 1.0(2.007) = 2.46 
2) PT Budi Starch & Sweetener 
1.2(0.012) + 1.4(0.099) + 3.3(0.037) + 0.6(1.712) + 1.0(1.080) = 1.78 
3) PT Alam Karya Unggul Tbk 
1.2(-0.404) + 1.4(0.007) + 3.3(0.093) + 0.6(2.190) + 1.0(0.104) = 1.25 
4) PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
1.2(-0.051) + 1.4(0.126) + 3.3(0.085) + 0.6(2.653) + 1.0(0.753) = 2.74 
5) PT Kedawung Setia Indutrial Tbk 
1.2(0.134) + 1.4(0.089) + 3.3(0.085) + 0.6(0.135) + 1.0(2.014) = 2.77 
6) PT Malindo Feedmill Tbk 
1.2(0.156) + 1.4(0.336) + 3.3(0.233) + 0.6(1.527) + 1.0(2.108) = 4.45 
7) PT Akasha Wira International Tbk 
1.2(0.138) + 1.4(-1.526) + 3.3(0.103) + 0.6(4.248) + 1.0(0.674) = 1.59 
8) PT Gudang Garam Tbk 
1.2(0.469) + 1.4(0.656) + 3.3(0.183) + 0.6(8.169) + 1.0(1.226) = 8.21 
9) PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
1.2(0.292) + 1.4(0.445) + 3.3(0.426) + 0.6(11.968) + 1.0(2.114) = 11.67 
10) PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
1.2(-0.035) + 1.4(0.394) + 3.3(0.523) + 0.6(8.674) + 1.0(1.574) = 9.01 
11) PT Delta Djakarta Tbk 
1.2(0.673) + 1.4(0.766) + 3.3(0.272) + 0.6(13.271) + 1.0(1.701) = 12.44 
Hasil perhitungan nilai Z-Score serta kriteria prediksi kebangkrutan model Altman 
Z-Score tahun 2010 dapat dilihat dalam Tabel 5.14, sebagai berikut. 
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Tabel 5.14 
Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2010 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN Z-SCORE KRITERIA 
PREDIKSI 
KEBANGKRUTAN 
1 ALMI 2.46  1.81 – 2.99 GRAY AREA 
2 BUDI 1.78  1.81 – 2.99  BANGKRUT 
3 AKKU 1.25 < 1.81  BANGKRUT 
4 FASW 2.74  1.81 – 2.99 GRAY AREA 
5 KDSI 2.77  1.81 – 2.99  GRAY AREA 
6 MAIN 8.11  > 2.99 SEHAT 
7 ADES 1.59 < 1.81  BANGKRUT 
8 GGRM 8.21  > 2.99  SEHAT 
9 HMSP 11.67  > 2.99  SEHAT 
10 MLBI 9.01  > 2.99  SEHAT 
11 DLTA 12.44  > 2.99  SEHAT 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Tabel di atas memperlihatkan hasil prediksi kebangkrutan perusahaan 
manufaktur tahun 2010. Secara umum, perusahaan manufaktur mengalami 
peningkatan kinerja keuangan dilihat dari nilai Z-Score perusahaan yang 
mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya. PT Alumindo Light Metal Tbk 
(ALMI) dan PT Akasha Wira International Tbk (ADES) kinerja keuangannya 
mengalami peningkatan sehingga nilai Z-Scorenya juga mengalami kenaikan. 
Nilai Z-Score ALMI mengalami kenaikan dari 1.60 di tahun 2009 menjadi  2.46 
pada tahun 2010. Dengan nilai Z-Score tersebut, perusahaan diprediksi berada 
pada gray area. ADES juga mengalami kenaikan nilai Z-Score dari sebelumnya   
-5.27 menjadi 1.59. Meningkatnya rasio X2 memberikan dampak yang berarti 
terhadap kenaikan nilai Z-Score. Akan tetapi meskipun nilai Z-Score ADES 
mengalami peningkatan, nilai Z-Score tersebut masih berada pada kriteria 
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perusahaan yang diprediksi bangkrut. Perusahaan manufaktur lain yang 
mengalami kenaikan nilai Z-Score yaitu PT Malindo Feedmill Tbk (MAIN), PT 
Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), 
PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI), dan PT Delta Djakarta Tbk (DLTA). 
Kelima perusahaan tersebut sama dengan tahun sebelumnya yakni berada pada 
kriteria perusahaan yang diprediksi sehat. PT Fajar Surya Wisesa Tbk (FASW) 
dan PT Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) juga mengalami kenaikan nilai Z-
Score akan tetapi kenaikan nilai Z-Score tersebut masih berada kisaran1.81 – 
2.99 sehingga perusahaan diprediksi berada pada kondisi gray area atau 
perusahaan rawan bangkrut. 
Kondisi sebaliknya dialami oleh dua perusahaan manufaktur lainnya yaitu 
PT Budi Starch & Sweetener (BUDI) dan PT Alam Karya Unggul Tbk (AKKU). 
Kedua perusahaan tersebut mengalami penurunan kinerja keuangan dilihat dari 
nilai Z-Scorenya. Nilai  Z-Score perusahaan masing-masing 1.78 dan 1.25, 
dengan nilai Z-Score tersebut perusahaan berada pada kriteria perusahaan yang 
diprediksi bangkrut. 
Secara umum pada tahun 2010, lima perusahaan manufaktur diprediksi 
sehat, tiga perusahaan berada pada gray area dan tiga perusahaan diprediksi 
mengalami kebangkrutan. Jumlah perusahaan yang diprediksi bangkrut ini 
mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya yang hanya berjumlah dua 
perusahaan. Sedangkan yang diprediksi berada pada gray area  mengalami 
penurunan. 
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5.2.3 Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2011 
Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4+ 1.0 X5 
1) PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 
1.2(0.109) + 1.4(0.171) + 3.3(0.036) + 0.6(0.220) + 1.0(1.935) = 2.56 
2) PT Budi Starch & Sweetener 
1.2(0.086) + 1.4(0.097) + 3.3(0.042) + 0.6(0.962) + 1.0(1.179) = 2.13 
3) PT Alam Karya Unggul Tbk 
1.2(-0.327) + 1.4(0.017) + 3.3(-0.228) + 0.6(6.113) + 1.0(0.218) = 2.77 
4) PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
1.2(0.056) + 1.4(0.113) + 3.3(0.037) + 0.6(3.457) + 1.0(0.835) = 3.26 
5) PT Kedawung Setia Indutrial Tbk 
1.2(0.163) + 1.4(0.124) + 3.3(0.053) + 0.6(0.322) + 1.0(2.009) = 2.75 
6) PT Malindo Feedmill Tbk 
1.2(0.150) + 1.4(0.370) + 3.3(0.199) + 0.6(1.833) + 1.0(1.984) = 4.45 
7) PT Akasha Wira International Tbk 
1.2(0.169) + 1.4(-1.485) + 3.3(0.094) + 0.6(3.126) + 1.0(0.947) = 1.26 
8) PT Gudang Garam Tbk 
1.2(0.431) + 1.4(0.598) + 3.3(0.169) + 0.6(8.212) + 1.0(1.072) = 7.91 
9) PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
1.2(0.335) + 1.4(0.473) + 3.3(0.564) + 0.6(18.936) + 1.0(2.734) = 17.02 
10) PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
1.2(-0.003) + 1.4(0.415) + 3.3(0.557) + 0.6(10.917) + 1.0(1.523) = 10.49 
11) PT Delta Djakarta Tbk 
1.2(0.692) + 1.4(0.746) + 3.3(0.294) + 0.6(14.477) + 1.0(2.003) =  13.53 
Hasil perhitungan nilai Z-Score serta kriteria prediksi kebangkrutan model Altman 
Z-Score tahun 2011 dapat dilihat dalam Tabel 5.15 sebagai berikut. 
 
 
70 
 
Tabel 5.15 
Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2011 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN Z-SCORE KRITERIA 
PREDIKSI 
KEBANGKRUTAN 
1 ALMI 2.56  1.81 – 2.99 GRAY AREA 
2 BUDI 1.97  1.81 – 2.99  GRAY AREA 
3 AKKU 1.71 < 1.81  BANGKRUT 
4 FASW 3.26 > 2.99  SEHAT 
5 KDSI 2.75  1.81 – 2.99 GRAY AREA 
6 MAIN 4.44  > 2.99  SEHAT 
7 ADES 1.26 < 1.81  BANGKRUT 
8 GGRM 7.91  > 2.99 SEHAT 
9 HMSP 17.02  > 2.99 SEHAT 
10 MLBI 10.49  > 2.99 SEHAT 
11 DLTA 13.53  > 2.99 SEHAT 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Hasil perhitungan rasio-rasio dan prediksi kebangkrutan menggunakan 
model Altman Z-Score pada tahun 2009 menunjukkan bahwa enam perusahaan 
manufaktur diprediksi sehat. Jumlah perusahaan yang diprediksi sehat ini 
mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya yang hanya berjumlah lima 
perusahaan. PT Fajar Surya Wisesa Tbk (FASW) merupakan perusahaan yang 
diprediksi sehat setelah tahun sebelumnya diprediksi berada pada kriteria gray 
area. Meningkatnya rasio Market Value of Equity to Book Value of Total 
Liabilities (X4) akibat dari meningkatnya harga saham perusahaan serta 
meningkatnya rasio Sales to Total Asset (X5) berdampak baik terhadap kenaikan 
nilai Z-Score dan perusahaan diprediksi sehat. Lima perusahaan lainnya yang 
diprediksi sehat masih sama dengan tahun sebelumnya yaitu PT Malindo 
Feedmill Tbk (MAIN), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Handjaya Mandala 
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Sampoerna Tbk (HMSP), PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI), dan PT Delta 
Djakarta Tbk (DLTA). 
PT Alumindo Light Metal Tbk (ALMI), PT Budi Starch & Sweetener 
(BUDI), dan PT Alam Karya Unggul Tbk (AKKU) mengalami peningkatan nilai Z-
Score dari tahun sebelumnya. Akan tetapi meskipun mengalami peningkatan 
ALMI dan BUDI belum dapat keluar dari zona perusahaan yang diprediksi berada 
pada gray area atau rawan bangkrut. Sedangkan AKKU tetap berada pada zona 
perusahaan yang diprediksi mengalami kebangkrutan dengan nilai Z-Score 
sebesar 1.71. Sebaliknya PT Akasha Wira International Tbk (ADES) dan PT 
Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) mengalami penurunan nilai Z-Score. 
ADES tetap berada pada zona perusahaan yang diprediksi bangkrut sedangkan 
KDSI berada pada zona perusahaan yang diprediksi berada pada gray area. 
Secara umum terdapat enam perusahaan yang diprediksi sehat yaitu 
FASW, MAIN, GGRM, HMSP, MLBI dan DLTA ; dua perusahaan diprediksi 
bangkrut yaitu AKKU dan ADES ; serta tiga perusahaan berada pada gray area 
yaitu ALMI, BUDI, dan KDSI.  
5.2.4 Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2012 
Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4+ 1.0 X5 
1) PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 
1.2(0.965 + 1.4(0.265) + 3.3(0.002) + 0.6(0.155) + 1.0(2.693) = 4.32 
2) PT Budi Starch & Sweetener 
1.2(0.116) + 1.4(0.006) + 3.3(0.012) + 0.6(0.323) + 1.0(2.236) = 2.62 
3) PT Alam Karya Unggul Tbk 
1.2(-0.477) + 1.4(0.019) + 3.3(-0.610) + 0.6(5.561) + 1.0(0.151) = 0.93 
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4) PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
1.2(-0.215) + 1.4(0.101) + 3.3(0.002) + 0.6(1.675) + 1.0(0.715) = 1.61 
5) PT Kedawung Setia Industrial Tbk 
1.2(0.241) + 1.4(0.193) + 3.3(0.0.083) + 0.6(0.788) + 1.0(2.281) = 3.59 
6) PT Malindo Feedmill Tbk 
1.2(0.023) + 1.4(0.417) + 3.3(0.213) + 0.6(3.601) + 1.0(1.861) = 5.34 
7) PT Akasha Wira International Tbk 
1.2(0.239) + 1.4(-1.165) + 3.3(0.197) + 0.6(6.284) + 1.0(1.225) = 4.30 
8) PT Gudang Garam Tbk 
1.2(0.389) + 1.4(0.614) + 3.3(0.133) + 0.6(7.268) + 1.0(1.181) = 7.31 
9) PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
1.2(0.352) + 1.4(0.462) + 3.3(0.510) + 0.6(20.291) + 1.0(2.538) = 17.47 
10) PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
1.2(-0.290) + 1.4(0.266) + 3.3(0.527) + 0.6(18.901) + 1.0(1.360) = 14.46 
11) PT Delta Djakarta Tbk 
1.2(0.686) + 1.4(0.740) + 3.3(0.386) + 0.6(27.737) + 1.0(2.308) = 22.08 
Hasil perhitungan nilai Z-Score serta kriteria prediksi kebangkrutan model Altman 
Z-Score tahun 2012 dapat dilihat dalam Tabel 5.16, sebagai berikut. 
 
Tabel 5.16 
Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2012 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN Z-SCORE KRITERIA 
PREDIKSI 
KEBANGKRUTAN 
1 ALMI 4.32 > 2.99  SEHAT 
2 BUDI 2.62  1.81 – 2.99 GRAY AREA 
3 AKKU 2.16  1.81 – 2.99  GRAY AREA 
4 FASW 1.61  < 1.81 BANGKRUT 
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5 KDSI 3.59  > 2.99  SEHAT 
6 MAIN 5.34  > 2.99  SEHAT 
7 ADES 4.30  > 2.99  SEHAT 
8 GGRM 7.31  > 2.99  SEHAT 
9 HMSP 17.46  > 2.99  SEHAT 
10 MLBI 14.46  > 2.99  SEHAT 
11 DLTA 22.08  > 2.99  SEHAT 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
Hasil perhitungan nilai Z-Score dan prediksi kebangkrutan perusahaan 
manufaktur tahun 2012 menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan 
manufaktur nilai Z-Scorenya mengalami peningkatan. Hal ini berarti bahwa pihak 
manajemen  semakin baik dalam mengelola keuangan perusahaannya. Hanya 
ada dua perusahaan yang mengalami penurunan kinerja keuangan yang dilihat 
dari menurunnya nilai Z-Score. PT Fajar Surya Wisesa Tbk (FASW) mengalami 
penurunan kinerja keuangan yang cukup signifikan. Terlihat nilai Z-Score 
perusahaan yang pada tahun 2011 sebesar 3.26 pada tahun 2012 menurun 
signifikan menjadi 1.61. Nilai Z-Score pada tahun 2012 ini merupakan nilai Z-
Score terendah yang diperoleh perusahaan dan dengan nilai Z-Score tersebut, 
perusahaan diprediksi mengalami kebangkrutan. Menurunnya nilai Z-Score 
perusahaan terutama disebabkan oleh menurunnya nilai dari rasio modal kerja 
bersih terhadap total asset (X1), rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap 
total asset (X3), dan juga rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku total hutang 
(X4). Perusahaan lain yang mengalami penurunan nilai Z-Score yaitu PT Gudang 
Garam Tbk (GGRM). Tidak seperti FASW yang nilai Z-Scorenya mengalami 
penurunan yang cukup signifikan, GGRM hanya mengalami penurunan sebesar 
0.6 point dari tahun sebelumnya yang sebesar 7.91. Penurunan nilai Z-Score 
perusahaan terutama disebabkan oleh menurunnya rasio nilai pasar ekuitas 
 
 
74 
 
terhadap nilai buku total hutang (X4) akibat dari menurunnya harga saham 
perusahaan yang tahun 2011 sebesar Rp 62.050 turun menjadi Rp 56.300 di 
tahun 2012. 
PT Alumindo Light Metal Tbk (ALMI),  PT Akasha Wira International Tbk 
(ADES), PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) dan PT Delta Djakarta Tbk 
(DLTA) mengalami peningkatan kinerja keuangan yang cukup signifikan. ALMI 
dan ADES adalah perusahaan yang pada tahun 2011 diprediksi berada pada 
kriteria gray area pada tahun 2012 kedua perusahaan tersebut mampu 
meningkatkan kinerja keuangannya dengan nilai Z-Score masing 4.32 dan 4.30. 
Dengan nilai Z-Score tersebut kedua perusahaan masuk dalam zona 
perusahaan yang diprediksi sehat. Meningkatnya nilai Z-Score kedua 
perusahaan tersebut terutama disebabkan oleh meningkatnya rasio modal kerja 
bersih terhadap total asset (X1), rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku total 
hutang (X4), dan juga rasio penjualan terhadap total asset (X5). Sedangkan MLBI 
dan DLTA mengalami peningkatan nilai Z-Score yang cukup signifikan 
disebabkan oleh meningkatnya rasio  nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku total 
hutang (X4) sebagai akibat dari melonjaknya harga saham penutupan masing-
masing perusahaan.  
Perusahaan lainnya yaitu PT Budi Starch & Sweetener (BUDI), PT Alam 
Karya Unggul Tbk (AKKU), PT Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI), PT 
Malindo Feedmill Tbk (MAIN), dan PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 
(HMSP) juga mengalami peningkatan kinerja keuangan meskipun tidak 
signifikan. BUDI diprediksi berada pada gray area, AKKU keluar dari zona 
perusahaan yang diprediksi bangkrut menjadi perusahaan dengan kriteria gray 
area, KDSI keluar dari zona gray area menjadi perusahaan yang diprediksi 
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sehat. Sedangkan MAIN dan HMSP tetap berada pada kriteria perusahaan yang 
diprediksi sehat. 
Secara umum terdapat delapan perusahaan yang diprediksi sehat yaitu 
ALMI, KDSI, ADES, MAIN, GGRM, HMSP, MLBI dan DLTA ; satu perusahaan 
diprediksi bangkrut yaitu FASW ; serta dua perusahaan berada pada gray area 
yaitu BUDI dan AKKU.  
5.2.5 Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2013 
Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4+ 1.0 X5 
1) PT Alumindo Light Metal Industry Tbk 
1.2(0.039) + 1.4(0.122) + 3.3(0.021) + 0.6(0.088) + 1.0(1.043) = 1.38 
2) PT Budi Starch & Sweetener 
1.2(0.033) + 1.4(0.093) + 3.3(-0.058) + 0.6(0.298) + 1.0(1.086) = 1.24 
3) PT Alam Karya Unggul Tbk 
1.2(-0.140) + 1.4(0.004) + 3.3(-0.018) + 0.6(1.641) + 1.0(0.140) = 0.90 
4) PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
1.2(0.097) + 1.4(0.055) + 3.3(-0.011) + 0.6(1.231) + 1.0(0.872) = 1.76 
5) PT Kedawung Setia Industrial Tbk 
1.2(0.178) + 1.4(0.176) + 3.3(0.055) + 0.6(0.280) + 1.0(1.631) = 2.44 
6) PT Malindo Feedmill Tbk 
1.2(0.005) + 1.4(0.421) + 3.3(0.117) + 0.6(3.981) + 1.0(1.894) = 5.26 
7) PT Akasha Wira International Tbk 
1.2(0.200) + 1.4(-0.749) + 3.3(0.529) + 0.6(6.682) + 1.0(1.139) = 6.09 
8) PT Gudang Garam Tbk 
1.2(0.286) + 1.4(0.557) + 3.3(0.885) + 0.6(3.784) + 1.0(1.092) = 7.41 
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9) PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
1.2(0.333) + 1.4(0.474) + 3.3(0.529) + 0.6(20.642) + 1.0(2.738) = 17.93 
10) PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
1.2(-0.009) + 1.4(0.541) + 3.3(0.885) + 0.6(31.713) + 1.0(1.999) = 24.69 
11) PT Delta Djakarta Tbk 
1.2(0.679) + 1.4(0.729) + 3.3(0.413) + 0.6(31.919) + 1.0(2.030) =  24.38 
Hasil perhitungan nilai Z-Score serta kriteria prediksi kebangkrutan model Altman 
Z-Score tahun 2013 dapat dilihat dalam Tabel 5.17 sebagai berikut. 
 
Tabel 5.17 
Prediksi Kebangkrutan Perusahaan ManufakturTahun 2013 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN Z-SCORE KRITERIA 
PREDIKSI 
KEBANGKRUTAN 
1 ALMI 1.38  < 1.81 BANGKRUT 
2 BUDI 1.24  < 1.81 BANGKRUT 
3 AKKU 0.90  < 1.81 BANGKRUT 
4 FASW 1.76  < 1.81 BANGKRUT 
5 KDSI 2.44  1.81 - 2.99  GRAY AREA 
6 MAIN 5.26  > 2.99  SEHAT 
7 ADES 6.09  > 2.99  SEHAT 
8 GGRM 7.41  > 2.99  SEHAT 
9 HMSP 17.93  > 2.99  SEHAT 
10 MLBI 24.69  > 2.99  SEHAT 
11 DLTA 24.36  > 2.99  SEHAT 
Sumber : laporan keuangan (data diolah) 
 Hasil perhitungan nilai Z-Score dan prediksi kebangkrutan perusahaan 
manufaktur tahun 2013 menunjukkan sebagian besar perusahaan mengalami 
penurunan kinerja keuangan yang terlihat dari nilai Z-Score yang mengalami 
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penurunan. Penurunan kinerja keuangan perusahaan ini juga terlihat dari 
meningkatnya jumlah perusahaan yang diprediksi mengalami kebangkrutan dari 
tahun sebelumnya. 
 PT Alumindo Light Metal Tbk (ALMI), PT Budi Starch & Sweetener 
(BUDI), dan PT Alam Karya Unggul Tbk (AKKU) merupakan perusahaan yang 
mengalami penurunan kinerja keuangan dan berdasarkan nilai Z-Scorenya 
perusahaan diprediksi mengalami kebangkrutan. ALMI terutama mengalami 
penurunan pada rasio modal kerja bersih terhadap total asset (X1), rasio nilai 
pasar ekuitas terhadap nilai buku total hutang (X4), dan juga rasio penjualan 
terhadap total asset (X5). Menurunnya ketiga rasio tersebut berdampak pada 
turunnya nilai Z-Score perusahaan yang pada tahun 2012 sebesar 4.32 turun 
menjadi 1.38 di tahun 2013. BUDI mengalami penurunan pada rasio laba 
sebelum bunga dan pajak terhadap total asset (X3) bahkan nilai rasio tersebut 
mencapai angka negatif dikarenakan perusahaan mengalami kerugian. AKKU 
mengalami penurunan pada rasio modal kerja bersih terhadap total asset (X1) 
dan rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku total hutang (X4). PT Fajar Surya 
Wisesa Tbk (FASW) mengalami kenaikan nilai Z-Score dari 1.61 pada tahun 
2012 menjadi 1.76 pada tahun 2013. Akan tetapi meskipun nilai Z-Score 
perusahaan mengalami peningkatan, nilai Z-Score tersebut masih berada pada 
kriteria perusahaan yang diprediksi mengalami kebangkrutan.  
 PT Kedawung Setia Industrial  Tbk (KDSI) juga mengalami penurunan 
kinerja keuangan. Perusahaan tahun sebelumnya diprediksi sehat dan pada 
tahun 2013 mengalami penurunan nilai Z-Score dan diprediksi berada pada gray 
area dengan nilai Z-Score sebesar 2.44.  
 
 
78 
 
 Enam perusahaan lainnya yaitu PT PT Akasha Wira International Tbk 
(ADES), PT Malindo Feedmill Tbk (MAIN), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT 
Handjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP),  PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
(MLBI) dan PT Delta Djakarta Tbk (DLTA) mengalami kenaikan nilai Z-Score dan 
keenam perusahaan tersebut diprediksi sehat. Meningkatnya nilai dari rasio nilai 
pasar ekuitas terhadap nilai buku total hutang (X4) menjadi kontributor terbesar 
terhadap peningkatan nilai Z-Score perusahaan. 
 Secara umum terdapat enam perusahaan manufaktur yang diprediksi 
sehat yaitu MAIN, ADES, GGRM, HMSP, MLBI, dan DLTA; satu perusahaan 
diprediksi berada pada gray area yaitu KDSI; dan empat perusahaan diprediksi 
mengalami kebangkrutan yaitu ALMI, BUDI, AKUU,  dan FASW. 
5.3 Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2009-2013 
Hasil perhitungan Z-Score dan prediksi kebangkrutan perusahaan 
manufaktur menggunakan model Altman Z-Score selama tahun 2009 hingga 
tahun 2013 dirangkum dalam tabel 5.18 dan tabel 5. 19 di bawah ini. 
Tabel 5.18 
Hasil Perhitungan Z-Score Perusahaan Manufaktur Tahun 2009-2013 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
Z-SCORE 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 ALMI 1.60 2.45 2.56 4.32 1.38 
2 BUDI 2.29 1.78 1.97 2.62 1.24 
3 AKKU 2.12 1.25 1.71 2.16 0.90 
4 FASW 2.56 2.74 3.26 1.61 1.76 
5 SPMA 1.43 1.56 1.32 1.53 1.63 
6 MAIN 3.25 8.11 4.44 5.34 5.26 
7 ADES -5.27 1.59 1.26 4.3 6.09 
8 GGRM 6.00 8.21 7.91 7.31 7.41 
9 HMSP 8.46 11.67 17.02 17.46 17.93 
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10 MLBI 6.31 9.01 10.49 14.46 24.69 
11 DLTA 9.35 12.44 13.53 22.08 24.36 
Rata-Rata  3.46 5.53 5.95 7.56 8.42 
Sumber : data diolah 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa rata-rata nilai Z-Score perusahaan 
manufaktur selama periode 2009 hingga 2013 berada pada Z-Score  > 2.99yang 
berarti bahwa rata-rata perusahaan manufaktur berada pada kondisi dimana 
perusahaan diprediksi sehat dan nilai Z-Score tersebut terus mengalami 
peningkatan dari tahun ke tahun. 
Selanjutnya klasifikasi prediksi kebangkrutan perusahaan manufaktur 
dapat dilihat pada tabel di bawah ini. 
Tabel 5.19 
Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur Tahun 2009-2013  
No Kode Perusahaan 
PREDIKSI KEBANGKRUTAN 
2009 2010 2011 2012 2013 
1 PT Alumindo Light Metal Industry Tbk Bangkrut  Gray Area Gray Area Sehat Bangkrut  
2 PT Budi Starch & Sweetener Gray Area  Bangkrut Gray Area Gray Area Bangkrut 
3 PT Alam Karya Unggul Tbk Gray Area  Bangkrut Gray Area Bangkrut Bangkrut  
4 PT Fajar Surya Wisesa Tbk Gray Area Gray Area Sehat Bangkrut  Bangkrut 
5 PT Kedawung Setia Industrial Tbk Gray Area  Gray Area Gray Area Sehat Gray Area 
6 PT Malindo Fedmill Tbk Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat 
7 PT Akasha Wira International Tbk Bangkrut Bangkrut Bangkrut  Sehat Sehat 
8 PT Gudang Garam Tbk Sehat  Sehat  Sehat  Sehat  Sehat  
9 PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat 
10 PT Multi Bintang Indonesia Tbk Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat 
11 PT Delta Djakarta Tbk Sehat Sehat  Sehat  Sehat Sehat 
  Sumber : data diolah 
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Tabel di atas memperlihatkan hasil prediksi kebangkrutan perusahaan 
manufaktur selama lima tahun yakni tahun 2009 sampai tahun 2013. Prediksi 
kebangkrutan dengan menggunakan model Altman Z-Score memperlihatkan 
hasil yang bervariasi untuk setiap perusahaan. Selama periode 2009-2013 
terdapat beberapa perusahaan yang mempertahankan kondisi dan kinerja 
keuangannya dengan predikat sehat atau diprediksi tidak mengalami 
kebangkrutan di masa yang akan datang. PT Malindo Feedmill Tbk, PT Gudang 
Garam Tbk, PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, PT Multi Bintang Indonesia 
Tbk, dan PT Delta Djakarta Tbk adalah perusahaan manufaktur yang dapat 
mempertahankan kinerja keuangannya selama lima tahun berturut-turut dan 
diprediksi sehat. Dengan kata lain, perusahaan ini diprediksi tidak mengalami 
kebangkrutan di masa yang akan datang. Perusahaan yang diprediksi sehat ini 
harus mempertahankan dan bila perlu terus meningkatkan kinerja keuangannya 
agar perusahaan dapat terhindar dari masalah kesulitan keuangan yang akan 
membawa perusahaan jatuh bangkrut. 
PT Alumindo Light Metal Tbk, PT Alam Karya Unggul Tbk, PT Budi 
Starch & Sweetener Tbk, dan PT Fajar Surya Wisesa Tbk merupakan empat 
perusahaan yang kondisi keuangannya tidak stabil. Hal ini dapat dilihat dari hasil 
prediksi kebangkrutan berdasarkan Altman Z-Score berbeda-beda setiap 
tahunnya. PT Alumindo Light Metal Tbk pada tahun 2009 diprediksi mengalami 
kebangkrutan, dua kali diprediksi berada pada gray area, kemudian perusahaan 
mampu meningkatkan kinerja keuangannya dan diprediksi sehat. Akan tetapi 
predikat sehat tersebut tidak bertahan lama karena setelahnya perusahaan 
kembali  diprediksi mengalami kebangkrutan. PT Alam Karya Unggul Tbk selama 
periode pengamatan dua kali diprediksi berada pada gray area  dan tiga kali 
diprediksi mengalami kebangkrutan. Perusahaan harus tetap waspada dan 
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melakukan perbaikan kinerja keuangan agar perusahaan dapat keluar dari zona 
kebangkrutan. PT Budi Starch & Sweetener Tbk dua kali diprediksi bangkrut dan 
tiga kali diprediksi berada pada gray area. Sedangkan PT Fajar Surya Wisessa 
Tbk dua kali diprediksi berada pada gray area, satu kali diprediksi sehat dan dua 
kali diprediksi mengalami kebangkrutan.  
PT Kedawung Setia Industrial Tbk dan PT Akasha Wira International Tbk 
merupakan dua perusahaan yang cenderung mengalami peningkatan kinerja 
keuangan. PT Kedawung Setia Industrial Tbk tahun 2009 hingga tahun 2011 
diprediksi berada pada gray area atau daerah rawan, tahun 2012 perusahaan 
mampu meningkatkan kinerja keuangannya dan diprediksi sehat. Akan tetapi 
pada tahun 2013 perusahaan kembali mengalami penurunan kinerja keuangan 
dan diprediksi berada pada daerah rawan. Sedangkan PT Akasha Wira 
International Tbk tiga kali diprediksi mengalami kebangkrutan yakni tahun 2009 
hingga tahun 2011, akan tetapi tahun-tahun selanjutnya perusahaan 
meningkatkan kinerja keuangannya dan diprediksi berada pada kondisi sehat. 
Jika dilihat dari segi presentase, jumlah perusahaan yang diprediksi sehat 
atau  tidak mengalami kebangkrutan cenderung mengalami peningkatan dan 
tahun 2012 merupakan tahun dengan jumlah perusahaan yang diprediksi shat 
terbanyak yakni 72.7 %. Untuk jumlah  perusahaan yang berada pada gray area  
atau daerah rawan, presentasenya cenderung mengalami penurunan. Hal 
sebaliknya terjadi pada jumlah perusahaan yang diprediksi mengalami 
kebangkrutan. Presentase jumlah perusahaan yang diprediksi mengalami 
kebangkrutan memperlihatkan kecenderungan yang meningkat dari tahun ke 
tahun. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada Tabel 5.20 di bawah ini. 
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Tabel 5.20 
Persentase Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Manufaktur 
Tahun 2009-2013 
PREDIKSI 
KEBANGKRUTAN 
TAHUN 
2009 2010 2011 2012 2013 
SEHAT 45.4 % 45.4 %   54.5% 72.7 % 54.5 % 
GRAY AREA 36.4 % 27.3 %  36.4 % 9.1 % 9.1 % 
BANGKRUT  18.2 % 27.3 % 9.1 % 18.2 % 36.4 % 
 Sumber : data diolah 
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BAB VI 
PENUTUP 
 
6.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan untuk memprediksi 
kebangkrutan perusahaan manufaktur dengan menggunakan model Altman Z-
Score dapat disimpulkan bahwa:  
1. Dari sebelas sampel yang diteliti  pada tahun 2009 hingga tahun 2013 
rata-rata nilai Z-Score perusahaan > 2.99 yang berarti bahwa perusahaan 
manufaktur rata-rata diprediksi berada pada kondisi sehat dan nilai Z-
Score rata-rata tersebut mengalami peningkatan selama periode 
pengamatan. 
2. PT Malindo Feedmill Tbk, PT Gudang Garam Tbk, PT Hanjaya Mandala 
Sampoerna Tbk, PT Multi Bintang Indonesia Tbk, dan PT Delta Djakarta 
Tbk adalah lima perusahaan yang selama periode pengamatan diprediksi 
sehat yang berarti kondisi keuangan perusahaan tersebut baik.  
3. Tahun 2012 merupakan tahun dengan jumlah perusahaan diprediksi 
sehat terbanyak yakni sebesar 72.7% dan tahun 2013 dengan jumlah 
perusahaan yang diprediksi bangkrut terbanyak yakni sebesar 36.4 %. 
 
6.2 Saran 
1. Bagi Perusahaan 
Dalam variabel yang digunakan dengan model Altman memerlukan 
perhatian yang serius khususnya dari pihak intern perusahaan. Berdasarkan 
kesimpulan di atas  perusahaan harus memperhatikan faktor internal terkait 
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dengan manajemen sumber daya, memperhatikan proporsi hutang, dan 
menyeimbangkan aktiva lancar dan hutang lancar. 
Bagi perusahaan yang terindikasi sehat harus bisa mempertahankan atau 
bahkan meningkatkan prestasi keuangan yang dicapai. Dan bagi perusahaan 
yang termasuk dalam kategori gray area dan kategori mengalami kebangkrutan, 
pihak manajemen perusahaan harus segera mengambil tindakan korektif atau 
pencegahan. Perusahaan perlu meningkatkan kinerja keuangannya dengan cara 
meningkatkan nilai pasar ekuitas serta meningkatkan laba, memperbesar laba 
dengan melakukan efisiensi biaya operasi seoptimal mungkin. 
2. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Diharapkan penelitian-penelitian selanjutnya dapat menggunakan model-
model prediksi kebangkrutan lainnya untuk dapat dijadikan sebagai pembanding 
dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan. 
 
6.3 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini terkait dengan variabel yang digunakan 
hanya untuk penilaian kuantitatif saja, sehingga untuk penelitian selanjutnya 
dapat mempertimbangkan pula aspek kualitatif seperti faktor ekonomi, sosial, 
teknologi, dan perubahan peraturan pemerintah yang menyebabkan 
kebangkrutan suatu perusahaan. Selain itu, periode pengamatan yang terbatas 
hanya lima tahun, agar penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk 
menambah periode pengamatan agar prediksi yang didapatkan lebih akurat. 
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Lampiran 2 
 
Jumlah Saham yang Beredar dan Harga Saham Penutupan Perusahaan Manufaktur Tahun 2009-2013 
NO 
KODE 
PERUSAHAAN 
JUMLAH SAHAM YANG 
BEREDAR HARGA SAHAM (Rp) 
(Jutaan Lembar) 2009 2010 2011 2012 2013 
1 ALMI 308 590 840 910 650 600 
2 BUDI 4,099 220 220 240 114 109 
3 AKKU 230 150 129 155 164 305 
4 FASW 2,477 1,600 2,875 4,375 2,550 2,025 
5 KDSI 405 155 235 245 495 345 
6 MAIN 1,695 180 3,200 980 2,375 3,175 
7 ADES 589 640 1,620 1,010 1,920 2,000 
8 GGRM 1,924 21,550 40,000 62,050 56,300 42,000 
9 HMSP 4,383 10,400 28,150 39,000 59,900 62,400 
10 MLBI 21 177,000 274,950 359,000 740,000 1,200,000 
11 DLTA 16 62,000 120,000 111,500 255,000 380,000 
 Sumber : Laporan Keuangan (data diolah
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